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Analýzu súčasnej finančnej kondície spoločnosti a stanovenie 
priestoru na odkup novej infraštruktúry

• Spoločnosť na základe závierky 2022 plní všetky stanovené finančné kritéria úverovými zmluvami a to:

• DCSR (Krytie dlhovej služby) neklesne pod hodnotu 1,2 (v súčasnosti 18,9, po zohľadnení budúcich splátok 3,7)

• Dlh voči EBITDA nebude vyšší ako 6x (súčasné úverové zdroje 88,5m, potenciálne 109,9m – pri štandardnej EBITDA 
cca 150m)

• Equity ratio sa udrží nad úrovňou 55% (v súčasnosti na úrovni 66%)

• Spoločnosť bola schopná udržať tieto kritéria aj pri poklese EBITDA vplyvom rastu cien energii, ktoré nekopíroval rast 
regulovaných výnosov za vodné a stočné

• Po zohľadnení súčasných platených úrokových nákladov a budúcich splátok istín je spoločnosť pri dodržaní kritérií 
schopná dočerpať úver vo výške 30 m€ zo súčasnej podpísanej zmluvy s EUROPE DEVELOPMENT BANK na rozvoj 
infraštruktúry

• Finančná kondícia spoločnosti umožňuje aj vyššie úverové zaťaženie ale to by si mala spoločnosť ponechať na prípadné 
riešenie nepredvídateľných situácií na trhu (neočakávaný resp. šokový rast nákladov materiálov, služieb a hlavne rast 
energií, ktoré nezachytí zmena regulovaných cien vodného a stočného aby bola schopná pri dodržaní stanovených kritérií 
financovať prevádzku spoločnosti, resp. rast pohľadávok po splatnosti vplyvom ek. šokov na odberateľov)

• Spoločnosť by mala pokračovať v investovaní do obnovy infraštruktúry na úrovni odpisov a zdroje ktoré získa z 
Úverových zdrojov Dotácií z Kohézneho fondu a ŠR využiť na rozvoj infraštruktúry – úverové zdroje a dotácie uvoľnia 
priestor v odpisoch na financovanie rozvoja, keďže tento by mal byť nad rámec odpisov a mal by zabezpečiť rast 
regulačnej bázy aktív a odberateľov



Analýzu vyjednávacej pozície spoločnosti vo vzťahu ku 
developerom

• Základné fakty v prospech predaja infraštruktúry do vlastníctva Spoločnosti:

• Spoločnosť je regulovaným subjektom – developer by sa musel ním stať so všetkými povinnosťami vyplývajúcimi z 
zákonov a vyhlášok pre oblasť vodárenstva

• Spoločnosť ma skúsenosti s prevádzkou a údržbou infraštruktúry a je schopná dosahovať úspory z rozsahu čo 
developerovi nie je umožnené

• Spoločnosť je schopná riešiť havarijne stavy efektívnejšie a v prospech odberateľov vzhľadom na skúsenosti a 
zdroje ktorými disponuje

• Pri výpočte návratnosti infraštruktúry Spoločnosť dosahuje výrazne vyššiu návratnosť ako developer

• Developer v prípade nenaplnenia rastu počtu EO ide do rizika nenávratnosti investície do infraštruktúry ako takej

• Spoločnosť dosahuje návratnosť pred dobou odpísania jedného z technologických celkov, čo v prípade developera 
neplatí 

• Spoločnosť by mala mať zo strategického a kvalitatívneho hľadiska priamy prístup k odberateľom

• Výpočet návratnosti konkrétneho projektu:

Spoločnosť 

base case

Developer 

base case

Spoločnosť 

min

Developer 

min

IRR 31% 12% 20% N/A

Návratnosť (roky) 6 15 9 N/A

NPV (€) 506 955 67 025 186 345 -253 585



Nastavenie procesu schvaľovania investičných akcií vo vnútri 
spoločnosti

• Základným predpokladom schvaľovania investičných akcií v rámci spoločnosti by mali byť jasné kritériá vyhodnocovania

• Proces by mal pozostávať z niekoľkých fáz:

1. Schválenie výšky zdrojov na investície na najbližšie 3-5 rokov spôsobom Top down

2. Rozdelenie a schválenie alokácie zdrojov na jednotlivé roky s jasným spôsobom výpočtu (predpokladané odpisy + 
dodatočné zdroje na rozvoj – nový zdroj výnosov)

3. Rozdelenie a schválenie alokácie zdrojov na jednotlivé oblasti priorít na najbližší rok

4. Schvaľovanie jednotlivých investičných akcií pred ich pustením do realizácie

• Prvé tri fázy by mala schvaľovať a realizovať Investičná komisia na základe podkladov od Odboru Investícii a Odboru 
kontrolingu

• Investičná komisia by mala pozostávať z členov predstavenstva s hlasovacím právom v rámci komisie a výstup z investičnej 
komisie je podkladom na prípravu a schválenie finančného plánu spoločnosti na nasledujúce roky

• Investičná komisia by sa mala schádzať kvartálne

• Poslednú fázu by mala realizovať Technická komisia



Nastavenie procesu schvaľovania investičných akcií vo vnútri 
spoločnosti

• Technická komisia je odborný garant, že zdroje alokované Investičnou komisiou budú využité čo najúčelnejšie vo vzťahu k 
prevádzke a rozvoja spoločnosti

• Súčasťou komisie by mali byť zástupcovia všetkých divízii Výrobného riaditeľa, zástupca Obchodného riaditeľa, 
zástupca Finančného riaditeľa, zástupca odboru IT a komisiu by mal viesť zástupca Oboru Investícií

• Každá schvaľovaná investícia by mala mať investičnú požiadavku s popisom (zdôvodnením), technickým riešením aby sa 
vedeli je členovia vyjadriť k možným alternatívam a ekonomickými parametrami

• Technická komisia by mala schvaľovať všetky investičné požiadavky v rámci alokovaných zdrojov na jednotlivé oblasti

• Ak by Technická komisia potrebovala realokáciu jednotlivých zdrojov v oblastiach ktoré boli schválené Investičnou 
komisiou – požiada ju o prechválenie aby bolo jasne a transparentne zmenená prioritizácia oblastí

• Po schválení Investičnej požiadavky ide táto do realizácie a použije sa ako podklad na forecast Investícii daného roka

• V prípade ak pri spustení realizácie sa zistí významná odchýlka od schválenej investičnej požiadavky – realizátor ma 
povinnosť túto investičnú požiadavku dať znovu prechváliť Technickou komisiou

• Technická komisia by mala zasadať raz mesačne



Kľúčové aspekty metodiky pre finálne vyhodnocovanie 
investičnej akcie

• Základné aspekty vyhodnocovania investičnej akcie by mali mať svoje bodové hodnotenie na stupnici (1-5) a svoju váhu v 
rámci vyhodnocovania

• Vyhodnotenie by malo byť súčasťou investičnej požiadavky predloženej na Technickú komisiu

• Základné aspekty vyhodnocovania:

1. Plnenie legislatívnych povinností – investícia sa musí realizovať aj bez ekonomickej návratnosti

2. Rozvojový potenciál oblasti – možnosť zvýšenia počtu EO bez ďalších dodatočných investícií

3. Stav zariadenia/infraštruktúry - hodnotenie nutnosti opravy alebo výmeny na základe technickej životnosti, 
poruchovosti

4. Vplyv na plnenie štandardov kvality

5. Ekonomická návratnosť v prípade rozvojových investícií – NPV, IRR, doba návratnosti investície

6. Forma financovania investičnej akcie – vlastné zdroje, úver, dotácie

7. Vplyv na prevádzkové náklady spoločnosti – realizácia akcie by mala vplyv na zníženie prevádzkových nákladov



Ďakujem za pozornosť
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