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SWOT analýza
• Monopolné postavenie
• Vysoké základné imanie a možnosť si lacno požičať
• Vysoká bariéra vstupu na trh: kapitálová náročnosť 

počiatočných investícií a nízka ziskovosť
• Regionálna expertíza a dlhoročné vzťahy s klientmi a 

dodávateľmi

• Nízka regulovaná cena vody
• Vysoký investičný dlh
• Stará infraštruktúra spôsobuje vyššiu poruchovosť
• Veľmi nízka ziskovosť

• Zvyšujúca sa popularita trvalej udržateľnosti
• Ako podnik verejného záujmu, ktorý je vlastnený 

samosprávami ma BVS možnosť čerpať prostriedky z 
fondov EU a zo štátneho rozpočtu

• Zvýšenie iných typov výnosov: predaje nepotrebného 
majetku, náhrady škôd a zmluvné pokuty

• Nové regulácie môžu negatívne ovplyvniť BVS, hlavne 
nízka cena 

• Environmentálne riziká pri pokračujúcom otepľovaní 
alebo extrémnych výkyvoch počasia

• Súčasné a potenciálne súdne spory
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Analýza 5F
Riziko vstupu potenciálnych konkurentov: nízke
• Kapitálová náročnosť počiatočných investícií a nízka 

ziskovosť kvôli regulácii
• Je pravdepodobne ťažké naštudovať a splniť všetky 

právne, regulatívne a environmentálne požiadavky

Hrozba substitučných výrobkov: veľmi nízka
• Voda je nenahraditeľná a stále veľmi lacná: nemá 

reálnu hrozbu nahradenia niečím iným  blízkej 
budúcnosti

Vyjednávacia sila odberateľov: stredná
• BVS je jediný distribútor vody v regióne
• Pri veľmi vysokej cene vody by viac zákazníkov 

zvažovalo studňu – minimálne pre úžitkovú vodu
• Tým, že cenu vody stanovuje Úrad pre reguláciu 

sieťových odvetví (ÚRSO), takže nie je možné túto 
vyjednávaciu výhodu zneužiť 

Vyjednávacia sila dodávateľov: nízka
• Štáte má kontrolu nad vodnými zdrojmi: pričom BVS 

má prístup k týmto zdrojom, pričom za túto ťažbu je 
stanovený poplatok

• BVS je veľký klient pre dodávateľov, ako napríklad pre 
Slovenský vodohospodársky podnik 

Rivalita medzi konkurentmi: veľmi nízka
• BVS má v regióne monopolné postavenie
• Výška ceny vodného a stočného má malý 

vplyv na celkový predaj: je regulovaná 
ÚRSO
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Nedostatočná ziskovosť ≈ zvyšovanie dlhu
• Spoločnosť dlhodobo vykazuje nízky zisk: zisk je regulovaný 

cez stanovenie maximálnych cien ÚRSO
• Cash Flow z prevádzky = P&L z hospodárskej činnosti + 

Opisy – Daň + ∆ pracovný kapitál
• BVS investuje do obnovy starej a do novej infraštruktúry: 

vzniká tak investičný dlh
• Stará vodovodná a kanalizačná infraštruktúra vedie k vyššej 

nehodovosti a častejším opravám
• Poznámka audítora za rok 2021, že ak ÚRSO nezvýši 

regulovanú cenu, tak spoločnosť bude musieť zvýšiť opravné 
položky na svoj hnuteľný majetok. 
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Priemer = 1.1 mil ≈ 0.3% ROE

Zisk (mil)

Skrátená 
súvaha (mil)

2022 2021 … 2003

Hmotný majetok 409.7 382.1 304.3 
Ostatné aktíva 66.8 76.4 39.1 
Aktíva celkom 476.5 458.5 343.3 

Vlastné imanie 314.8 320.3 318.3 
Úvery 88.5 69.0 4.7 
Ostatné záväzky 73.2 69.2 20.3 
Pasíva celkom 476.5 458.5 343.3 

Odpisy -24.2 -23.3 -17.8 
Úrokové náklady -0.6 -0.5 -1.0 

Investície -49.9 -23.8 -18.1 

Maximálna cena: 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

výrobu a dodávku 
pitnej vody

1.2025 1.0387 1.0135 0.9359 0.9359 0.9359 0.9359 0.9359 0.9359

výrobu a distribúciu 
pitnej vody

0.6612 0.7267 0.7090 0.6547 0.6547 0.6547 0.6547 0.6547 0.6547

odvádzanie a čistenie 
odpadovej vody

1.1251 0.9985 0.9985 0.9216 0.9216 0.9216 0.9216 0.9216 0.9216

Približný nárast 6.5% 1.7% 8.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Finančná kondícia
Indikátor Popis 2022 2021

Liquidity Ratios Quick ratio hotovosť, finančný majetok a pohľadávky / krátkodobé 
záväzky

1.24 2.08

Solvency Ratios Debt to Equity celkový dlh / vlatné imanie 0.28 0.22

Interest coverage EBIT / úrokové náklady -4.5 19.8

Profitability Ratios Return on equity výsledok hospodárenia / vlatné imanie -0.83% 2.12%

Profit margin výsledok hospodárenia / výnosy z hospodárskej činnosti -2.42% 6.48%

Efficiency Ratios Accounts Receivable Days pohľadávky (net) / výnosy * 365 35.9 36.3

Revenue Growth Rate medziročný rast výnosov (z toho ≈2.5% ↑regulovaných cien) 3.17% 4.67%

Asset Turnover Ratio výnosy / celkové aktíva 22.69% 22.85%

Coverage Ratios Debt service coverage výsledok hospodárenia / bežné bankové úvery a netto úroky -2.5 9.3

Market Prospect Ratio P/E ratio vlastné imanie / výsledok hospodárenie -120.3
298.3

47.2Priemerné P/E 
za 5 rokov
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Zdroje financovania              Finančné priority
• Vlastné prostriedky: silná finančná pozícia a likvidita, 

ďalšia snaha o dosiahnutie: 
• zvýšenie regulovanej ceny ÚRSO, aby spoločnosť mohla 

investovať do infraštruktúry: podarilo sa od roku 2023

• zvýšenie ostatných výnosov

• možný odpredaj nepotrebného majetku, ak existuje

• zníženie nákladov po podrobnejšej analýze

• Snaha o čerpanie dotácií z rozpočtu SR a z fondov EU, 
keďže súčasné financovanie z týchto zdrojov je nízke 
oproti (len 7.3%)

• Zvýšenie dlhu: spoločnosť má schválený úver od 
Council of Europe Development Bank na 50mil EUR, 
pričom v júli 2022 čerpala prvú tranžu 15mil EUR (na 4 
roky za 2.09%). Debt to Equity ku koncu roka 2022 je 
len 28%, pričom v zahraničí je bežná D/E aj 50% (extra 
kapacita 69.5mil EUR).

• Zvýšenie vlastného imania: (pri vyčerpaní dlhu) cez 
emisiu prioritných akcií bez hlasovacích práv. Akcie by 
mali dopredu stanovenú dividendu, ak by bola 
spoločnosť v zisku. Išlo by o drahšie financovanie 
oproti dlhu, akcionármi by mohli byť len fyzické osoby. 
Výhodou by bolo zvýšenie vlastného imania, a teda aj 
schopnosti požičať si.

1. Nahradenie prípadne generálna oprava starej 
kanalizačnej a vodovodnej infraštruktúry, napr. za 
účelom zníženie strát vody, udržanie kvality vody, 
zníženie poruchovosti dodávok. BVS identifikovala 
kľúčové strategické projekty, väčšinou opravy stavieb, 
pričom vo výročnej správe 2021 ich má 
kategorizované do tried podľa priorít do roku 2025. 
Všetky projekty, kde BVS čerpala dotácie boli 
zamerané na obnovu už existujúcej infraštruktúry. V 
prípade rovnakej priority projektov, by som 
uprednostňoval tie projekty, kde je možné vyššie 
čerpanie dotácií, keďže predpokladám vyššiu 
NPV/IRR.

2. Odkupovanie novej siete, ak sú na to prostriedky a 
len vtedy ak projekty strategicky zapadajú do plánov 
BVS a zároveň majú výrazne pozitívnu NPV. Kvôli dlhej 
návratnosti investícií do infraštruktúry, pri nákupe 
projektu od developera BVS znižuje svoju kapacitu 
investovať do prioritnejších projektov triedy 1, ktoré 
po zohľadnení ušetrených nákladov a potenciálnych 
dotácii môžu byť ziskovejšie. 
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Vyjednávanie a schvaľovanie projektov
Vyjednávacia pozícia BVS pri odkupe projektov od 
developerov: veľmi silná
• Malá významnosť projektov pre BVS: ku koncu roka 

2021 len 2.3% tržieb bolo z predaja subjektom, ktoré 
ďalej dodávajú odberateľom pitnú vodu. 

• BVS je jediným možným kupujúcim.
• BVS má inú prioritu: obnovu už existujúcej 

vodovodnej a kanalizačnej siete.

Vyjednávacia pozícia developera: slabá
• Dodávka vody = zodpovednosť: údržba, zabezpečenie 

opráv, okamžité odstránenie porúch, fakturácia, 
dodržiavanie environmentálnych, technických  a 
regulačných pravidiel…

• Cena za kanalizáciu je veľmi nízka v porovnaní s  
celým projektom: kanalizácia je často už zaplatená 
klientmi pri kúpe bytu/objektu. V našom príklade: 
1200 obyvateľov / 4 v jednej domácnosti = minimálne 
300 bytov*150,000EUR za byt = 45mio EUR vs. 
0.18mio za kanalizáciu

• Developer uprednostňuje rýchlu návratnosť: dlhá 
návratnosť kanalizácie = developer chce predať

Proces schvaľovania investičných projektov:

1. Úsek obchodných vzťahov

• Prvý kontakt s developerom, vysvetľuje mu proces, 
nastavuje očakávania, ideálne dopredu komunikuje 
požadované štandardy, normy, kvalitu: pomáha s 
prípravou podkladov projektu na vyhodnotenie.

2. Investičný úsek

• Preveruje kvalitu vyhotovenie, kontroluje alebo 
vypracúva znalecký posudok, kontroluje dodržanie 
požadovaných štandardov a noriem: technická due
diligence.

3. Finančný úsek

• Kontroluje predpoklady ohľadne návratnosti projektu, 
porovnáva návratnosť s inými projektmi: finančná due
diligence.

Schvaľovanie: Projekty schvaľujú alebo zamietajú spolu 
Investičný a Finančný úsek v pravidelných intervaloch, 
napríklad raz za roka, tak aby projekty mohli navzájom 
porovnať. Neschválený projekt je možné prehodnotiť v 
ďalšom termíne.
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Metodika pre finálne vyhodnocovanie projektov
Finančná návratnosť: 

• Kalkulácia návratnosti projektu: porovnanie s 
podobnými projektmi. Zameral by som sa na NPV, IRR a 
dobu návratnosti projektu. Zvážil by som zahrnúť aj 
ďalšie náklady okrem opráv, čistenia a údržby: režijné 
náklady súvisiace s vyhodnocovaním a preberaním 
projektu do prevádzky.

• Finančná stabilita developera: bude developer 
schopný dokončiť projekt tak ako plánuje? Nie je 
bezpečnejšie počkať a kúpiť projekt o niekoľko rokov 
neskôr?

Strategický rozmer:

• Súlad so stratégiou: ohľadne dlhodobého plánu 
expanzie BVS ohľadne územia, kvality vody, pripojenia...

• Udržateľnosť: vplyv systému zásobovania a čistenia a 
čerpania odpadových vôd na životné prostredie a 
environmentálne ciele spoločnosti.

Prevádzkový rozmer:

• Komplexné posúdenie fyzického stavu 
infraštruktúry a čerpacej stanice vrátane potrubí a 
čerpadiel: či spĺňajú technické normy.

• Kontrola povolení, licencií a regulačných osvedčení: 
zabezpečiť súlad so všetkými predpismi.

• Spoľahlivosť: analýza doterajšieho fungovania 
infraštruktúry z hľadiska porúch, prestojov a 
plánovanej údržby a opráv.

• Maximálna kapacita: dostatočná pri dostavaní 
projektu a navýšení na plnú prevádzku?

• Potenciál na ďalšiu expanziu: ak by pokračovala 
zástavba – aj inými potenciálnymi developermi.
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Finančné posúdenie odkupu infraštruktúry
• Predpokladal som, že kúpna cena za projekt pre výpočet IRR je 

cena stanovená znaleckým posudkom, pričom túto cenu BVS 
skontrolovala: mne sa zdala byť kanalizácia príliš drahá, čerpadlo 
neviem posúdiť.

• Pri výpočte som použil WACC 8%, čo vnímam ako obozretný 
prístup, keďže skutočný WACC spoločnosti je výrazne nižší.

• Myslím si, že nárast jednotkovej ceny počas celej doby 
životnosti projektu je predpokladaný príliš agresívne, keďže 
maximálne jednotkové ceny stanovuje ÚRSO a v minulosti 
nerástli tak rýchlo.

• Výraznou časťou finálnej NPV je Terminal Value (odhadovaná 
hodnota projektu po 20 rokoch), keďže projekt (kanalizácia) ma 
životnosť až 50 rokov. Pri výpočte Terminal Value som musel 
odhadnúť nárast Cash flow po roku 2043 (na ďalších 30 rokov).

• Projekt ma relatívne dlhú dobu návratnosti, určite aj pre 
developera, ktorý ho preto chce predať.

• V modely som pre ilustráciu použil aj simuláciu Monte Carlo, 
ktorá nie je štandard, ale môže byť zaujímavá pre väčšie projekty.

• Schválenie projektu: pozitívna NPV, ale záležalo by na iných 
predkladaných projektoch a hodnotení strategických a 
technických aspektov.

NPV operatívný Cash Flow EUR 26,317

NPV Terminal Value EUR 133,472

Total NPV EUR 159,789

Doba návratnosti projektu roky 9.1

IRR Projektu % 14.2%

Analýza senzitívnosti predpokladov: 

Rast CF po 20 
roku: Terminal 
Value výpočet

Rast obyvateľov v projekte

50 100 150 200

0% 98,206 115,296 121,216 124,345

3%136,779 153,869 159,789 162,918

4%154,904 171,993 177,914 181,043

Rast jednotkovej 
ceny po r. 2030:

WACC
4% 8% 12%

2% 402,130 96,823 -6,794

5% 588,748 159,789 18,953

8% 845,772 244,958 53,033
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