Dovodova sprava k
uzneseniu ¢. 1/2024, uzneseniu ¢. 2/2024, uzneseniu ¢. 3/2024, uzneseniu ¢. 4/2024,
uzneseniu ¢. 5/2024 a uzneseniu ¢. 6/2024
z IX. zasadnutia Obecného zastupitel'stva obce Matovce konaného dna 29.02.2024

Obec Matovce (dalej aj ,obec”) je akcionarom v obchodnej spolocnosti Vychodoslovenska
vodarenska spolocnost, a. s., ICO: 36 570 460, so sidlom Komenského 50, 042 48 Kosice, zapisanej
v Obchodnom registri Mestského sudu Kosice, Oddiel: Sa, Vlozka ¢islo: 1243/V (dalej aj ,VVS, a. s.”, ,
akciovd spolonost”™ alebo ,spolocnost”). Majetkova ucast obce na zadkladnom imani VVS, a. s. podlieha
verejnopravnej regulacii zdkona SNR ¢. 369/1990 Zb. o obecnom zriadeni v z. n. p. (dalej len ,zdkon
0 obecnom zriadeni”), zakona SNR ¢. 138/1991 Zb. o majetku obci v z. n. p. (dalej len ,, zdkon o majetku obci”).

Okrem procesnych a kompetenénych noriem je nevyhnutné pri nakladani s akciami dodrzat
korektiv spoéivajtici vo vyhodnosti nakladania s majetkom, dosledkom ktorého je zmena vlastnictva.
Podla generdlnej klauzuly obsiahnutej v § 7 ods. 1 zakona o majetku obci st obce povinné hospodarit
s majetkom v prospech rozvoja obce a jej obéanov a ochrany a tvorby Zivotného prostredia. Ucelové
urcenie majetkovopravnych tikonov obce je dané snahou usmeriiovat vyuzivanie majetku na plnenie
uloh verejnopravnej povahy, chranit ho pred zneuzitim a nehospodarnym nakladanim, zabezpecit jeho
¢o najefektivnejSie zhodnocovanie a zveladovanie, a tym eliminovat neschopnost obce plnif svoje
verejnopravne funkcie riadne a véas v dosledku nedostatocnej majetkovej zdkladne.

Organy obce maju povinnost dbat o zhodnocovanie obecného majetku. Za rozvoj financného
majetku obce mozno povazovat aj operacie na finanénych trhoch (prevod akcii a sticasny nakup
dlhopisov nevynimajtic), pokial je nimi mozné dosiahnut zisk vyuzitelny pre rozvoj obce. Ziskom in
concreto netreba rozumiet len realne zvacsenie hodnoty cenného papiera, ale aj akykolvek iny prospech
obce a jej obyvatelov, ktory ma svoj zaklad vo finanénej operacii. Podl'a ndlezu Ustavného stidu SR, sp.
Zn. 1. US 184/2015: , Verejny ziujem je na iistavnej rovine stotoZneny so zdujmom smerujiicim k vseobecnému
prospechu majetkovému alebo inému (nie individudlnemu & kolektionemu —m. m. 1. US 402/08, bod 33) a mal by
byt vyslovne formulovany vo vztahu ku konkrétnej posudzovanej situdcii podla urcitych hodnotovych hladisk
(napr. ekonomickych, ekologickych a pod.)” Zakon o obecnom zriadeni v § 4 ods. 3 pism. k) v ramci
demonstrativneho vypoctu povinnosti obce, ktoré plnina tiseku samospravy, uvadza: ,, Obec ... vykondva
vlastnii investicnu ¢innost' a podnikatel'skii Cinnost v zdujme zabezpecenia potrieb obyvatelov obce a rozvoja
obce.” Realizacia majetkovopravneho tikonu musi zohladiiovat nielen rozvoj obce a jej obyvatelov, ale
aj hospodarnost a ekonomické moznosti danej obce. Vykonavanie vlastnej investicnej ¢innosti zo strany
obce je zakonné za predpokladu, ak sa majetkova tcast a nemajetkova participacia obce na podnikani
zhmotnuje v konkrétnom ekonomickom prospechu. Okrem ekonomického profitu moze byt z hladiska
napliania verejného zdujmu pre obec uréujtici aj vykon hlasovacieho prava, ktoré viak samo o sebe
nedosahuje ani minimalne kvorum na prijatie rozhodnutia valného zhromazdenia vo VVS, a. s.
Relevantnym pocas trvania statusu akcionara vo VVS, a. s. je pravo na podiel na zisku, ktory bol obci
doposial uhradeny celkovo patkrat. Vyplacanie podielu na zisku je ukazovatelom ekonomickej vyhody
obce z ticasti na obchodnej spolocnosti.

Obec analyzou:

e svojho doterajsieho postavenia akcionara vo VVS, a. s., z neho plyntcich nemajetkovych
prav a faktickej nemoZznosti svojim mensinovym hlasovacim pravom samostatne presadit
voOlu pri prijimani uré¢itého rozhodnutia,

e sucasnej ekonomickej a geopolitickej situdcie a

e doposial skutocne vyplatenych plneni z titulu nadroku obce na podiel na zisku

postidila prevod hromadnej akcie série B ako majetkovopravny tikon napltiajtici prizmu zveladovania
a zhodnocovania obecného majetku, z ktorého plynt obci podstatné vyhody ekonomického charakteru.
Lukrativnost prevodu casti akcii obce, ktorych menovitd hodnota tvori podiel na zdkladnom imani
VVS, a. s, spociva vo vyzadovanych podmienkach prevodu (vratane dojednania call/put opcie), ako aj
v zavazku kupujtuceho previest v prospech obce vlastnicke pravo k urcitému poctu dlhopisov Voda
Spieva I emitovanych VVS, a. s. za konkrétnu upisovaciu/kiipnu cenu. Dlhopismi sa rozumeja
nezabezpecené dlhopisy vydané podla slovenského prava s pevnym urokovym vynosom vo vyske 6,00
% p. a. vo forme na meno, v zaknihovanej podobe, v menovitej hodnote 13,28,- € (slovom trindst' eur
dvadsatosem centov), splatné v roku 2044, s pravom predcasného splatenia zo strany emitenta pocntic
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rokom 2034, ISIN: SK4000023198 (d'alej len ,, dlhopisy“). Pre postidenie hospodarnosti a efektivity nakupu
dlhopisov (investicie) je potrebné analyzovat spoluposobenie:

a) vynosu,

b) rizika a

¢) likvidity.

Férovy vynos z dlhopisu pre investora je suctom ,bezrizikového” vynosu a rizikovej prirazky
(spread). Bezrizikovym vynosom mozno rozumiet vynos z 20-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov,
ktoré sa aktudlne obchodujti s vynosom okolo 4,2 %. VVS, a. s. (emitent dlhopisov), so strategickym
postavenim vo vztahu kpredmetu svojej podnikatelskej ¢innosti, ktorej akcie sti vyhradne vo
vlastnictve subjektov verejného prava podla § 3 ods. 3 zakona ¢. 442/2002 Z. z. o verejnych vodovodoch
a verejnych kanalizaciach v z. n. p. (dalej len , zdkon o verejnyjch vodovodoch a verejnych kanalizdcidch”) je
sukromnou, nestatnou akciovou spolo¢nostou. Vlastnictvo akcii, viazané vylu¢ne na subjekty verejného
prava, pozitivne zvysuje kreditné hodnotenie spolo¢nosti z pohladu Spekulativneho a investi¢ného
pdasma, a to v rozmedzi BB+ /BBB-. Rizikova prirazka na dlhopisoch s BB ratingom sa aktualne pohybuje
na urovni 2,5 %. Rizikova prirazka na dlhopisoch s BBB ratingom sa aktualne pohybuje na tirovni 1,53
%. Férovy vynos pre dlhopisy VVS, a. s. sa pohybuje niekde v rozmedzi 5,73 % - 6,70 %. Redlny
predikovatelny vynos z dlhopisov VVS, a. s. je na trovni 6,00 %, ¢o predstavuje takmer strednu
hodnotu rozmedzia férového vynosu podla predchadzajicej vety. Urokovy vynos vo vyske 6,00 % p.
a. ma fixny charakter po dobu 20 rokov od emitenta so stabilnym cashflow a monopolnou poziciou
na trhu.

Kreditné rizikoje riziko, Ze emitent nesplati celt alebo cast hodnoty dlhopisu, teda, Ze sa
obci/mestu nevratia investované peniaze. Kreditné riziko pri investovani do dlhopisov bolo urcené
prostrednictvom nezavislého Scoring korporatnych dlhopisov (pravidla Scoringu vypracované
Asociaciou obchodnikov s cennymi papiermi v spolupraci s pepp.sk). Vysledné kreditné score
dlhopisov podla metodologie AOCP +10,5 bodov zaradzuje emisiu dlhopisov na hornd hranicu
kategdrie ,stredne rizikova investicia”. Emisia dlhopisov sa tak kategorizuje medzi tri kreditne
najkvalitnejsie emisie domacich korporatnych dlhopisov.

Riziko likvidity pri dlhopisoch spociva v tom, Ze dlhopis bez listingu je pred splatnostou na verejne
obchodovatelnom trhu cennych papierov predajny len obtiazne. Pokial vSak investicia pri nakupe
dlhopisov nepresiahne sumu, ktora méze byt pre obec/mesto likvidacna, okamzité vratenie finan¢nych
prostriedkov investovanych do dlhopisu nie je zasadnym motivom investora pri takejto financnej
operacii.

Prevodom hromadnej akcie série B obec nestrati postavenie akciondra, pretoze jej zamerom je
ponechat si vo svojom vlastnictve aspon jednu jednotlivo urcent akciu. Naviac, prevod vlastnickeho
prava k hromadnej akcii série Bje dojednany s vyhradou prava spétnej kiapy (call opcia) a prava
spatného predaja (put opcia). Opcnou dohodou sa zaklada vyhrada zmluvnej strany, Ze za dojednanych
podmienok, preda, respektive kupi od druhej strany vec, ak to v dohodnutom termine oznami druhej
zmluvnej strane. Postavenie opravneného z op¢nej zmluvy je obdobné postaveniu oblata, a preto sa
opcia povazuje za ponuku na uzavretie zmluvy so zdvaznymi ucinkami. V dosledku uvedeného
dochadza ku vzniku ktiipnej zmluvy na zaklade jednostranného pravneho tikonu, ktory je doruceny
povinnej strane. Jednostranny pravny ukon opravneného z opcie predstavuje zaviSenie procesu, t. j.
uzatvorenie zmluvy — call/put opcia. Opéna zmluva ma opradvnenému garantovat, Ze k predaju,
respektive ku kupe ddjde, ak si svoje pravo uplatni dojednanym sp6sobom a v lehote. V konkrétnom
pripade je zmluvou o prevode akcii zaloZené opravnenie obce (ale rovnako aj kupujiceho) pozadovat
spatny prevod akcii do vlastnictva obce od kupujticeho za totoznt cenu, akd bola dojednana pri prevode
akcii v prospech tohto kupujtceho.

Prevodom hromadnej akcie série B obec nadobudne financ¢né prostriedky kumulované v cene za
prevod akcii, ktortt obec urcilo v minimalnej sume za prevod jedného kusu jednotlivo urcenej akcie vo
VVS, a. s. v hodnote 13,27,- € (slovom trindst eur dvadsatsedem centov). Minimalna suma za prevod
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jedného kusu jednotlivo urcenej akcie vyplyva z minimdlnej sumy za prevod akcie, ktora bola schvalena
uznesenim riadneho valného zhromazdenia VVS, a. s., konaného 22.06.2023 Tieto disponibilné financie
moze obec pouzit na tthradu upisovacej/kipnej ceny dlhopisov, ktorych prevod v prospech obce je
vyzadovany ako zdvdzok kupujtiiceho (vybraného ticastnika sttaze). Celkova cena za prevod akcii by
mala byt totozna s upisovacou/ktipnou cenou dlhopisov, ¢im obec len konvertuje totozné majetkové
plnenie do inej podoby cenného papiera (dlhopisov). Pridanou hodnotou dlhopisov oproti akciam je
nérok obce na vyplacanie vynosov (kuponov) a vratenie splateného emisného kurzu. Akcie a dlhopisy
predstavuju tradi¢né , investi¢né nastroje”, ktorych cielom je znasobif prostriedky ich majitela pouzité
pri ich kape. V pripade akcii, na rozdiel od dlhopisov, nie je primarnym zmyslom vlastnictva vratenie
vloZenej (investovanej sumy), ale ciefom je pretavenie emisnej hodnoty akcie (za ktort1 bola kiipend) do
konkrétnych majetkovych a nemajetkovych prav akcionara. Vynos z dlhopisov pre obce mdze byt
az 16-nasobne vyssi, ako bol doterajsi prijem z dividend. Medzi vSeobecné vyhody investovania do
dlhopisov mozno zaradit najma:
e vicSia garancia navratnosti investicie (tzv. vynos do splatenia),
e absencia priplatkovej povinnosti pri vykazovani straty akciovej spolocnosti na strane majitela
dlhopisu,
e vyplacanie narokov zdlhopisov nezavisi od aktudlnej ekonomickej situacie akciovej
spolo¢nosti (¢istého obchodného imania), na rozdiel od vyplacania podielu na zisku obci. Udaj
o splatnosti a vyske troku je obsiahnuty v dlhopise, bez mozZnosti zmeny zo strany akciovej
spoloc¢nosti. Naopak, akciova spolocnost méze rozhodnut o zmene stanov v casti sposobu
urcenia vysky podielu na zisku obce ako akcionara akciovej spolocnosti.,
o diverzifikacia — rozloZenie investicii obce medzi viaceré cenné papiere, t. j. akcie a dlhopisy
zaroven.

Prevod akcii obce/mesta asimultanny nakup dlhopisov predstavuje efektivne ahospodarne
nakladanie s majetkovymi pravami obce/mesta z viacerych dovodov ekonomického charakteru. Pre
VVS, a. s. je identicka nizka ziskovost. VVS, a. s. ma sice vysoky obrat a generuje pozitivnu EBITDA
(zisk pred zdanenim, tirokmi, znehodnotenim a amortizaciou), ale Cisty zisk negeneruje. VVS, a. s. ma
vyhodné ukazovatele zadlzenosti (napr. Cisty dlh/EBITDA, podiel dlhu k vlastnému imaniu), ale
ukazovatele rentability nie st z pohladu investicie do akcii zaujimavé (napr. navratnost vlastného
kapitalu, ¢i navratnost aktiv). Nizka ziskovost je sposobena na jednej strane rastiicimi mzdovymi
nakladmi a vysokymi odpismi a na strane druhej, charakterom podnikatel'skej ¢innosti. VVS, a. s. ma
sice monopolné postavenie na trhu, avSak nema moznost trhovo urcovat ceny. Ceny vodného
a sto¢ného uréuje Urad pre reguléciu sietovych odvetvi, v dosledku ¢oho nezostava ziaden zisk VVS, a.
s. na thradu podielu na zisku akcionarom VVS, a. s. Takato situacia priam predurcuje investora byt
radsej v pozicii veritela (majitela dlhopisu) ako v pozicii akcionara spolocnosti. Zarovern, vlastnictvo
dlhopisu mozno vo vSeobecnosti povazovat za menej rizikové ako vlastnictvo akcie.
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Zakladné udaje VVS, a. s. za rok 2022
Pocet akcii | 6995 066
NS
Vlastné imanie | 260136 053,-€
NS
Uttovna hodnota jednej akcie (Book value per share) | 37,19,-€
NS
Ebitda I 29 554 720,- €
NS
Cisty dlh 58 931176,- €

Pokial ide o primeranost (hospodéarnost) minimalnej sumy kupnej ceny za prevod akcie (ustalenej
hodnotou 13,27,- € (slovom trindst eur dvadsatsedem centov)), je potrebné vychadzat z urcenia hodnoty
akcie podla frekventovanych ekonomickych metod.

Podla analyzy Kroll, LLC! sa eurdpske spolocnosti v segmente distribucie elektriny, plynu a vody
obchodujii za 1,7-nasobok tuctovnej hodnoty akcie. To je medianova hodnota spomedzi 30
obchodovanych spoloc¢nosti. Preto 1,7 x 37,19,- € = 63,22,- € je stredna hodnota akcie VVS, a. s., ak by
bola obchodovana na burze, podla ukazovatela P/BV.

Podla analyzy Kroll, LLC? sa eurdpske spolocnosti v segmente distribticie elektriny, plynu a vody
obchodujt v priemere za EV/EBITDA okolo 11-nasobku. Podla analyzy servera Statista® sa globalne
spolocnosti v segmente distribuicie vody v poslednych rokoch obchoduju v priemere za 11 az 13
nasobok EV/EBITDA. Spolocnosti vsegmente “Enviromental and waste Services” (Cisticky,
kanalizacie) sa v poslednych rokoch obchodujui v priemere za 11 az 15 nasobok EV/EBITDA. Ak sa
vezme do tvahy dolna hranicu 11-nasobku EV/EBITDA, vychadza hodnota jednej akcie na tirovni 55,-
€ ako odhadovana hodnota akcie VVS, a. s. podla ukazovatela EV/EBITDA, ak by bola obchodovana na
burze. Na urcenie hodnoty podla tohto ukazovatela sa vychadza zo vzorca:

Enterprise Multiple = EV/EBITDA

EV = Enterprise Value = Market capitalization + Total debt (cash and cash equivalents) = Trhova
hodnota + Cisty dlh

Na hodnotu akcii VVS, a. s. vSak zasadne vplyva ich vlastnost, Ze nie st verejne obchodovatelné
a ich prevoditelnost je obmedzena. Rovnako mdze mat pre institucionalneho investora (nie pre obec)
negativny dopad na hodnotu akcii vo VVS, a. s. tieZ to, ze akcie nie su v dematerializovanej
(elektronickej) podobe, ale st to listinné akcie. NavySe znizuje bonitu akcie skutocnost, Ze jej vlastnikom
moze byt vyhradne subjekt verejného prava podla § 3 ods. 3 zdkona o verejnych vodovodoch
a verejnych kanalizaciach. VVS, a. s. vyprodukovala za rok 2021 zisk 0,29,- € na akciu. Akciovy trh

1 Industry Multiples in Europe Q4 2022.

2 Ibidem.

3 Average EV/EBITDA multiples in the energy & environmental services sector worldwide from 2019 to 2023, by industry
Statista - Global: EV/EBITDA energy & environment 2023.
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ocenuje podobné spolocnosti 12,8-nasobkom ro¢ného zisku. Touto optikou ma jedna akcia vo VVS, a. s.
hodnotu 3,73,- €.

Aktualna pravna tprava postupu nakladania s cennymi papiermi je obsiahnutd v § 9ab ods. 2
zakona o majetku obci. Podla tohto ustanovenia: , Pri nakladani s cennymi papiermi a majetkovymi podielmi
na pravnickych osobdch, dosledkom ktorého je zmena vlastnictva, musi obec postupovat podla § 9a ods. 1 az 14,
ak tento postup nevylucuje osobitny predpis. “ Podla § 1 ods. 3 pism. a) zakona o majetku obci: , Tento zdkon
sa nevztahuje na nakladanie s cennymi papiermi, ktoré upravujii osobitné predpisy, s vynimkou podla § 9ab ods.
2.” Zakonodarca takouto upravou zvyraznil poziadavku postupovat podla zdkona o majetku obci pri
nakladani s cennymi papiermi, désledkom ktorého je zmena vlastnictva. V predmetnom ustanoveni sa
blanketovo odkazuje na totozné , osobitné predpisy”, ktoré st predpokladané aj v tiprave podla § 9ab
ods. 2 zakona o majetku obci. PodIa tejto pravnej tpravy sa nepausalizuje vyltcenie postupu podla
zadkona omajetku obci napriklad pri prevode akcii len z ddévodu, Ze hmotnopravna uprava
disponovania s akciami je v pripade ,rydzo sukromnopravnych” spolo¢nosti obsiahnuta dosledne
auplne v zakone ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik v z. n. p. (dalej len ,Obchodny zdkonnik”),
respektive v zdkone ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zakon o cennych papieroch v z. n. p. (dalej len , zdkon o cennyjch papieroch”). Pokial
je mozna kombindcia postupu podla zakona o majetku obci, ktora nie je kontradiktérna s osobitnou
pravnou tpravou, vtedy je nielen dovolené, ale Ziaduce reSpektovat ustanovenia verejnopravneho
predpisu.

Prevod hromadnej akcie série B obec realizuje spdsobom/formou obchodnej verejnej sutaze podla §
9a ods. 1 pism. a) zakona o majetku obci v zaujme zachovania transparentnosti pri si¢asnom dodrzani
predkupného prava ostatnych akcionarov VVS, a. s. a zohladnenia potreby preliminarneho sthlasu
s prevodom akcii zo strany dozornej rady na navrh predstavenstva VVS, a. s. Obec v podmienkach
obchodnej verejnej sutaze zohladnuje aj hmotnopravne obmedzenie v osobe nadobudatela
(kupujaceho) akcii vo VVS, a. s., ktorym moze byt podla § 3 ods. 9 zakona o verejnych vodovodoch
a verejnych kanalizaciach len subjekt verejného prava.

Obec  schvalila  nadobudnutie = dlhopisov  (nakladanie = s majetkovymi  pravami)
v intenciach § 11 ods. 4 zakona o obecnom zriadeni v spojeni s § 9 ods. 2 pism. e) zakona o majetku.
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