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Informacia
pre clenov
ZMOS

Véiené primatorky, primatori, starostky, starostovia, vazené poslankyne a poslanci
obecnych zastupitel'stiev,

vzhl'adom na medializované informacie o mozZnosti ,vymeny" akcii Vychodo-
slovenskej vodarenskej spoloc¢nosti a. s. (,VVS a. s.") za dlhopisy, Najvyssi
kontrolny Urad SR, verime, Ze v dobrej viere, upozoriiuje ¢lenov ZMOS na niektoré z
jeho pohladu doélezité aspekty, ktoré méZzu mat dopad na obce a mesta ako
subjekty verejnej spravy.

Dovolte nam preto uviest nasledovné:

VVS poskytuje svojim akciondrom, ktori uvazuju o nadobudnuti dlhopisov Voda Spieva I
emitenta VVS, odborné informacie o Dlhopisovom programe garantovanych vynosov
konzistentne viac neZ 18 mesiacov. Mali sme mozZnost absolvovat s Vami niekolko
stovak stretnuti a dokladne odpovedat na Vase otazky, za ktoré Vam dakujeme. Aj
napriek skutocnosti, Ze tdto nami komentovana aktivita NajvysSieho kontrolného Uradu
SR (d'alej aj ako NKU) je podla nasho presvedlenia w/tra vires, teda mimo rdmec jeho
opravneni, privitali by sme ju, ak by dokument vypracovany NKU niesol pecat’
odbornosti, komplexnosti a objektivnosti. NKU pri tvorbe svojej informacie pre &lenov
ZMOS zjavne nesledoval ani jeden z tychto atribdtov. Inak by si od VVS vyZiadal
kompletnl transakénl dokumentaciu Dlhopisového programu garantovanych vynosov v
rozsahu pribliZzne 150 normostran a nepouzival by ako jediny zdroj informacii webovu
stranku dlhopisového programu, ktord v zasade pojednava iba o emisii dlhopisov Voda
Spieva I, ¢o je len jeden mensi diel velkej skladacky nasho dlhopisového programu.
Dovolte ndm na uUvod konStatovat, Ze Dlhopisovy program garantovanych vynosov
schvalilo opakovane valné zhromazdenie akcionarov VVS, predstavenstvo i dozorna rada
spolo¢nosti. Je vylstenim poziadaviek nasSich akcionarov na pravidelnli a prediktivnu
vyplatu financnych prostriedkov. Nasim cielom je mat taku akcionarsku rodinu VVS,
ktord vnima, ze VVS a jej predstavitelia pozorne a starostlivo naclvaju jej opravnenym
potrebam.
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Informacia NKU:

1 s Investicné rizika z dlhopisov

Rozumieme, Ze pre mestské a obecné zastupitel'stva moze byt smerodajné
ziskat’ dodatoény prijem 2z vynosov dlhopisov. Zaroven ale upriamujeme
pozornost’ na vysvetlenie vyrazu ,garantovany vynos" ako je uvedeny v
online broZure Voda Spieva — dlhopis Vychodoslovenskej vodarenskej v casti
.Disclaimer":

~,Slovné spojenie ,garantovany vynos" pouZivané v obchodnom oznaceni
Dl/hopisovy program garantovanych vynosov VVS™ (v prislusnom
gramatickom tvare) oznacuje len tu pravnu skutocnost, Ze zakonna
uprava priznava prislusnym opravnenym osobam zdakonny ndrok na
vynos z Dlhopisu a nepredstavuje vynimku z ustanoveni o rizikdch,
uvedenych v tejto prezentdcii, emisnych podmienkach ci Prospekte

emitenta uvedeného v tejto prezentacii." [1]
Vyjadrenie VVS:

Je bez akychkolvek pochyb, Ze kaZzda investicia nesie konkrétnu mieru rizika a Ze
bezrizikovd investicia v principe nem0ze existovat. Pokial hovorime o cennych
papieroch, ich mieru rizika je mozné kvantifikovat viacerymi metédami a porovnat s
rizikom zviazanym s investiciami do inych cennych papierov. Aj emisia dlhopisov Voda
spieva I bola podrobena nezavislému testu rizika (scoring) podla metodiky (scoring
card) vypracovanej Asociaciou obchodnikov s cennymi papiermi SR. NasSa emisia
dlhopisov Voda Spieva I sa umiestnila v prvej trojke najkvalitnejsSich domacich
korporatnych dlhopisov. A teda nielen preto si dovolime tvrdit, Ze Vam VVS vynos
garantuje. Ak teda NKU chce v suvislosti s investi¢nymi rizikami na nie¢o upriamit Vasu
pozornost, nech urobi uZito¢nl vec a zameria sa na komentovanie scoringu nasej
emisie dlhopisov a nie na prazdne upozornenia o gramatickom vyzname slov.

Informacia NKU:

2 » Nie je zrejmé, akym spésobom ziska VVS a. s.
penazné prostriedky vymenou dlhopisov za
akcie. Ato aj vpripade, ak by VVS a. s. planovala
tieto akcie sama odkupit'.

Hlavnym ciellom vydavania dlhopisov je ziskat' penazné prostriedky priamo pre
spolo¢nost’ VVS a. s. Obecnym a mestskym zastupitel'stvam preto odporicame
ziskat’ detailné vysvetlenie k mechanizmu vymeny akcii, idealne vo finalnej
forme zmlav, ked'Ze tento proces nie je momentalne spomenuty v prospekte o
dlhopise. To plati aj pre pravne precizne vysvetlenie postupu, ako VVS a. s.
planuje ziskat' financné prostriedky cez emisiu dlhopisov, resp. akym inym
sposobom.
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Vyjadrenie VVS:

Ano, sthlasime s nadpisom tohto odseku v informacii NKU pre &lenov ZMOS. Tato
nastolend otazka asi nie je zrejmé. Zial véak len pre NKU. Kazdy investor, mesta a obce
nevynimajic, moze ziskat do svojho majetku dlhopisy len za predpokladu G(hrady
odplaty, teda emisného kurzu. V pripade dlhopisov Voda Spieva I k 2. aprilu 2024 je ich
emisny kurz 13,28 eur za 1 ks dlhopisu Voda Spieva I. A prave za tito upisovaciu cenu
ich mo6Ze ziskat nas akcionar k datumu emisie. Uvedené vyplyva ako z prospektu
emitenta, tak i zo zmluvy o upisani dlhopisov, ktorl uzatvara nas akcionar v pravnom
postaveni upisovatela s VVS ako emitentom. NKU sa aj v tomto pripade usveduje z
neodbornosti, ak nabada nasich akcionarov, aby Ziadali informacie, zmluvy k ,vymene"
akcii. K transakcii, kedy VVS zameni/vymeni dlhopis za akcie akcionara na zaklade
zdmennej zmluvy, nedochddza. Prelo tento zjavny fakt nevyplyva aj pre NKU a preco
pracovnici NKU hladaji informécie o procese, ktory neexistuje, navy$e v prospekte
emitenta dlhopisu, komentovat' s Vasim laskavym stUhlasom nebudeme. Aj bez toho, aby
vam NKU odportéal ziskat od nas detailné vysvetlenia, podrobne o dlhopisovom
programe informujeme na naSich stretnutiach s Vami, s VasSimi poslancami, odbornymi
pracovnikmi Vasich Uradov, s hlavnymi kontroléormi, na HN konferencidach, konferenciach
Zdruzenia hlavnych kontrolérov miest a obci SR, v novinach Klubu akcionarov VVS, na
webovej stranke dlhopisového programu, bezplatnej dlhopisovej linke 0800 500 262, v
pravidelnom tyzdennom dlhopisovom newsletteri a v dalSich printovych (i
elektronickych médiach. Ten, kto ma skuto¢ny zaujem ziskat benefity z dlhopisového
programu, len tazko bude tvrdit, Zze znacku Voda Spieva nepozna.

Informacia NKU:

3 » Nie je zrejmy presny pravny sposob vymeny
akcii, ktory bude mat’' konecny dopad na pravne
postavenie Vasej obce alebo Vasho mesta

vo vzt'ahu k Vasim akciam vo VVS a. s.

Z pozicie zastupitel'stva je dolezité poznat presné zmluvné podmienky, (teda
to, ¢o bude podpisovat obec alebo mesto) tykajiuce sa vymeny akcii za
dlhopisy. Prave nalezité oboznamenie sa so znenim konkrétnej zmluvy a jej
podmienkami méZze Vasej obci alebo Vasmu mestu pomoct’ predist’ pripadnym
budicim pravnym sporom, resp. posudit' lepsie svoje prava a povinnosti. Preto
odporucame , aby zmluvy a dokumentacia k dlhopisom ako celok tvorili prilohu
k rokovaniu zastupitel'stva.

Vyjadrenie VVS:

Podla NKU nie je zrejmy presny pravny sp6sob ,vymeny" akcii. Nebudeme priméarne
poukazovat na zdkonnu povinnost NKU ako orgdnu verejnej moci, zaobstarat si vietky
dostupné informacie, ak sa vyjadruje vo vztahu ku konkrétnym subjektom s cielom
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vyhnat sa ich difamacii (o.i. znevazovaniu, ohovaraniu). Chceme jednoznacne upriamit’
Vaéu pozornost na neodbornost vyjadreni NKU z nasledovnych dévodov: a.) vstupom
do dlhopisového programu z pravneho hladiska nedochadza k zZiadnej vymene akcii tak,
ako tvrdi NKU; b.) vstup do dlhopisového programu sa realizuje Gpisom dlhopisov na
zaklade zmluvy o upisani dlhopisov Voda Spieva I; c.) ak sa obec ako akcionar
rozhodne predat cast svojich akcii emitenta VVS (o vonkoncom nesuvisi so vstupom
do dlhopisového programu), vykona tak na zaklade obcou vyhldsenej obchodnej
verejnej sutaZze, a to za podmienok urcenych az deviatimi uzneseniami obecného
zastupitel'stva. Z povahy veci a vzhladom k obciam ako subjektom verejného prava je
proces vstupu do dlhopisového programu jednak vopred obci zrejmy i znamy, a jednak
cely proces je transparentny, pristupny verejnosti vzhladom k publikac¢nej povinnosti na
strane obce i na strane VVS.

Informacia NKU:

4 » MoZny nesulad verejne prezentovanych
informacii z prospektu crlhopisu

Upozoriiujeme , Ze niektoré verejne prezentované informacie v online broziare

[2] alebo na webovej stranke (https://dlhopisyvvs.sk) [3] nemusia byt v

stulade s textom Prospektu dlhopisu, ktory schvalila NBS (ktory je pravne

zavazny dokument). Spominana webova stranka a aj online brozara uvadza:

ne- TAtO prezentdcia nie je Prospekt. Akékol'vek rozhodnutie investovat do
Dl/hopisov nesmie byt urobené na zaklade tejto prezentacie, ale len na
zaklade udajov obsiahnutych v schvalenom a zverejnenom
Prospekte.(...)"[4]

Zdorazinujeme, Ze vsetky verejne prezentované informacie musia byt v salade
so schvalenym prospektom dlhopisu.

Vyjadrenie VVS:

NKU v tomto pripade zo svojho uhla pohladu ,odhalila" akysi moZny nesulad informacii,
ktoré VVS prezentuje réznymi komunikaénymi kandlmi s prospektom emitenta Voda
Spieva I. Boli by sme zhovievavi voéi pracovnikom NKU, ak by konkrétne uviedli, aké
informéacie a kde sme uviedli v rozpore s tym, ¢o je uvedené v prospekte emitenta. Zial,
v tomto pripade ide len o daldi prejav nespdsobilosti zo strany NKU. Je zrejmé, Ze
jediny pravne zavazny dokument je pre emitenta VVS a investora do dlhopisov Voda
Spieva I prospekt emitenta, ktory schvalila Narodna banka Slovenska. Napriek
skuto¢nosti, Ze VVS komunikuje o podmienkach, vyhodach, rizikdch emisie dlhopisov
Voda Spieva I prostrednictvom r6znych komunikaénych platforiem, kde obsah, mieru
detailu ¢i odbornosti vyjadreni prispdsobujeme cielovej skupine, NKU nebude spdsobiléd
predlozit ziadny taky dokaz, kde nasSe vyjadrenia sU priamo v rozpore s textom
prospektu emitenta dlhopisu Voda Spieva I a jeho obsahovym vyznamom. Len z dévodu
opatrnosti a obozretnosti uvadzame, Ze akakolvek nasa marketingovda komunikacia
nema a nesmie byt jedinym zdrojom pravne relevantnych informacii pre obec v
postaveni investora.
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Informacia NKU:

5 1 Nutnost’' obci a miest zachovavat’
zakonnu zasadu dobrého hospodara

Odporicame zastupitel'stvu ziskat' detailnejsie informacie od VVS a. s., akym
sp6sobom VVS a. s. planuje ziskat' financie na pokrytie vyplaty vynosu z
dlhopisu a aka je rizikovost, Ze uvedeny plan bude mat negativny dopad na
stav verejnych vodovodov. A taktiez, ako bude riesena situacia, ak nastane
ohrozenie financovania prevadzky, Gadrzby, a vystavby verejnych vodovodov v
obciach a mestach v dosledku vyplaty vynosov z dlhopisov.

Vyjadrenie VVS:

Obec, ako starostlivy hospodar, posudzuje, ¢i investiciou do dlhopisu Voda Spieva I a
moZnym (nie véak nutnym) dodasnym prevodom akcii VVS, napifia zdkonny regulativ
obecny majetok zveladovat a zhodnocovat. Na jednu misku vah tak obec dava
dividendy z akcii a hodnotu akcionarskych prav, na druhi zas vynos z dlhopisov a prava
s nimi zviazané. NKU nam predkladd na postdenie niekolko otdzok, ktoré si pracovnici
NKU zjavne dost insitne kladi sami. Inak uvedené, Zial, nemdéZeme zhodnotit, ak NKU
dava do mozného suvisu vyplatu kupdonov z dlhopisov Voda Spieva I s rizikom ohrozenia
financovania prevadzky, Gdrzby a vystavby vodovodov v obciach. Aj jednoduchym
matematickym vypocétom moze NKU zistit, Ze na vyplatu vynosov (kupdnov) z dlhopisov
Voda Spieva I bude VVS kazdorocne alokovat cosi vySe 1% z rocnych trZieb
spolo¢nosti. Ak sa NKU domnieva, 7e tito suma je spdsobild ohrozit plnenie nasej
verejnoprospesnej UuUlohy, a zaroven zabezpeclit sanovanie infrastruktirneho dlhu
nakopeného za desiatky rokov, opat nads NKU len uistuje o svojej nepripravenosti k
vypracovaniu relevantnej informacie pre c¢lenov ZMOS. VVS vypracovala interne aj v
spolupraci s PricewaterhouseCoopers Advisory, S.r.o. niekol'ko robustnych
ekonomickych analyz, aby sme sa uistili, Ze sme sp0Osobili stat si za nasim slovom a
deklaraciami tykajucimi sa Dlhopisového programu garantovanych vynosov. Sme o
uvedenom kedykolvek na odbornej Urovni pripraveni diskutovat a predlozit savisiace
fakty.

Informacia NKU:

6 » Mozné riziko straty verejnej
kontroly nad VVS a. s.
Z verejne dostupnych informacii nie je zrejmé, ¢i v pripade predaja,
prevedenia alebo napriklad zaloZzenia akcii obce alebo mesta nedéjde k strate
verejnej kontroly nad VVS a. s. Na uvedené nema vplyv ani pripadné formalne
ponechanie len jedinej akcie u obecného alebo mestského akcionara. Je
otazne, Ci obce alebo mesta budi moct spatne nadobudnut' vliastné akcie,
najma pokial' nemali peniaze na kipu uz od zaciatku, pri vydani dlhopisov.
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Vyjadrenie VVS:

Ak NKU kon$tatuje mozné riziko, potom musi predloZit dokazy, o ktoré svoje
upozornenie/tvrdenie opiera. Sme si isti, e NKU nebude spdsobily ani v tomto pripade
argumentovat’ vecne, odborne s poukazom na fakty, pretoZe takéto jednoducho v tomto
pripade neexistuju. V prvom rade uvedme, Ze VVS na zaklade poziadavky svojich
akcionarov odplatne nadoblUda vlastné akcie uz od roku 2006 a v ramci takéhoto
procesu pocet akcionarov VVS klesol o viac nez 200. Tento trend nebol pre menezment
VVS nadalej akceptovatelny a aj preto pripravil Dlhopisovy program garantovanych
vynosov, aby akcionarom jednak poskytol dévod neuvaZovat o predaji akcii VVS, a
jednak dal akcionarom, ktori sa predsa len rozhodnU o predaji Casti svojich akcii, aby
toto svoje rozhodnutie mohli zmenit a akcie ziskat spat do obecného majetku. Toto
pravo obce ziskat akcie naspat je jednoznacné a sidne vynutitel'né, ako uvadzame na
inom mieste. Ak NKU poukazuje na vyfabulované riziko straty verejnej kontroly nad
VVS, uved'me nasledovné: a.) ani v minulosti ani v sicasnosti ziadny z akciondrov nema
vo VVS kontrolnd poziciu, pretoze tato je spata s vlastnictvom kontrolného balika akcif
v rozsahu min 50,01%. Aj z celkového poctu akciondrov 768 sU v pozicii tzv.
kvalifikovaného akcionara, majuceho viac nez 5% akcii len dvaja akcionari; b.) ak sa
akcionar rozhodne uskutoc¢nit REPO obchod a ¢ast jeho akcii nadobudne emitent VVS,
obec akcionarske postavenie vo vztahu k VVS nestrati; c.) register prav akcionara
podla slovenskej pravnej uUpravy de J/ure neviaze vykon troch zakladnych skupin
akcionarskych prav na pocet akcii, ale na pravne postavenie, ¢i obec akcionarom je,
alebo nie. Strata verejnej kontroly zo strany obci je len prazdny, ni¢ nehovoriaci
argument zo strany NKU, presne tak isto, ako Gvaha o akomsi zaloZeni akcii VVS, ku
ktorému, nevieme preco, by malo dochadzat. Na zaver uvedme, Ze neexistuje Ziadna
ekonomickad prekazka na strane obce, ktord by znemozZnila spdtné nadobudnutie akcii
VVS obcou pri uplatneni call opcie kedykol'vek do roku 2044.

Informacia NKU:

Vysvetlenie vydavania dlhopisov
Vydanie dlhopisov je proces, v ktorom emitent za dlhopisy, zakiipené mestami
a obcami, dostane v budiucnosti urciti protihodnotu. Ked'Ze boli zverejnené (v
tlac¢i, na webovych strankach) rézne informacie k sposobu uhradenia kupnej

ceny dlhopisov, okrem inych aj formou vymeny za akcie (akcionarske prava)
emitenta v majetku miest a obci, treba poukazat’' na znenie schvaleného
prospektu a dodatku ¢. 1 prospektu.

Vyjadrenie VVS:

Je nutné opat edukovat odbornych pracovnikov NKU a odkéazat ich na znenie prospektu
emitenta dlhopisov Voda Spieva I a zmluvu o upisani dlhopisov. Ak by sa s uvedenym
dékladne oboznamili, nemohli by s plnou vaznostou tvrdit, Zze emitent, teda VVS,
,dostane v budlcnosti" za dlhopis Voda Spieva I od obce, v pravnom postaveni
upisovatela, ,urcitd protihodnotu". K Ghrade konkrétnej upisovacej ceny (odplaty) sa
totiz obec zavazuje najneskor v den datumu emisie, ¢o je, ako sme uz uviedli, 2. april
2024 a VVS v pravnom postaveni emitenta sa za sucinnosti SLSP, a.s., ako
administratora emisie, zavazuje Kk pripisaniu upisanych dlhopisov v prospech
majetkového Gc¢tu obce taktiez v den datumu emisie.
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Informacia NKU:

v

Podl'a prvého odseku na strane 3 Dodatku ¢. 1 k prospektu zo diia 16. juna 2023
~dlhopisy budi pripisané na prislusné ucty Majitel'ov Dlhopisov na zaklade
pokynu Financéného poradcu bezodkladne po zaplateni Emisného kurzu a
splneni ostatnych podmienok Emitenta a/ alebo Financného poradcu.". Podl'a
bodu 8 na strane 36 Prospektu dlhopisov ,Emitent vyhlasuje, Ze dlhuje
Menoviti hodnotu Dl/hopisov Majitel'om Dlhopisov a zavidzuje sa im splatit’
Menovitid hodnotu Dlhopisov a vyplacat’ vynosy v sulade s Podmienkami.",

s e s - -r -

teda v zmysle prospektu by narok miest a obci na vratenie akcii (akcionarske

prava), ktorymi by bola uhradena kiupna cena dlhopisov, neexistoval a nebol
pravne vymahatel'ny.

Vyjadrenie VVS:

Citat text s porozumenim je zékladnym predpokladom k tomu, aby sa NKU vyhol
podobnym fabulaciam, akou je i tvrdenie o neexistencii prava obce na vratenie akcii zo
strany VVS (call opcia). V zmysle zakonnej Upravy, ako i v intencidach prospektu
emitenta dlhopisu Voda Spieva I, schvaleného NBS, sa VVS, ako emitent, obci, ako
vlastnikovi dlhopisu, zavazuje, Ze jej bude kaZzdorocne k 31. janudru kazdého
kalendarneho roka, poc¢nlc rokom 2025, uhradzat vynos vo vyske 6% fix zo suctu
menovitych hodndt obcou upisanych dlhopisov Voda Spieva I. K 31. januaru 2044 je
VVS povinna obci uhradit menovitid hodnotu kazdého dlhopisu v majetku obce. Pravo

obce poziadat VVS o vratenie prevedenych akcii nevyplyva (a ani nemo6ze) z dokumentu
prospekt emitenta dlhopisu, ale vznikd na zaklade zmluvy o prevode akcii, ktora v
zmysle podmienok obcou vyhlasenej obchodnej verejnej sutaze predklada obci Gcastnik
sut'aze. VVS predlozila a predlozi ponuky na kupu akcii do vSetkych takto naSimi
akcionarmi vyhlasenych obchodnych verejnych sat'azi. Pravo spatného prevodu, tzv. call
opcia je formulovana ako vedl'ajsie dojednanie v zmluve o prevode akcii. Je sucastou
sut'aznych podmienok obce a, samozrejme, i uzneseni obecnych zastupitel'stiev, na
zaklade rozhodnutia ktorych sa obchodné verejné sUtaze v praxi uz vyhlasuju. Takéto
pravo obce je sidne vynutitelné, aj s moZznym nahradenim prejavu vole toho, kto ho
nere$pektuje. Tvrdenia NKU st v tomto kontexte bez akéhokol'vek redlneho zakladu.




