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Ako zlepsit’ stav vodarenskej infrastruktiry na Slovensku

Upozornenie

Material prezentuje nazory autorov a Utvaru hodnoty za peniaze (UHP), ktoré nemusia nutne odzrkadlovat oficialne nazory
Ministerstva financii SR. Cielom publikovania analyz UHP je podnecovat a zlepSovat odborni a verejndi diskusiu na
aktualne ekonomické témy. Citacie textu by preto mali odkazovat na UHP (a nie Ministerstvo financii SR) ako autora tychto
nazorov. Chyby a opomenutia zostavaju zodpovednostou autorov.




Ako zlepsit’ stav vodarenskej infrastruktiry na Slovensku

Ako zlepsSit’ stav vodarenskej infrastruktury na Slovensku

Dlhodobym problémom vodarni je investiény dlh. Vodarne maju nizku motivaciu investovat' do obnovy majetku, ¢o
je sposobené aj nedostatocne motivujlicou regulaciou a zaujmom obci o vyplacanie dividend. Pre zlepSenie stavu
bude potrebné zvysit' prijmy vodarni. ESte predtym je nutna zmena legislativy, aby boli nové zdroje v sektore
vyuzivané efektivne anajma na obnovu infrastruktiry aaby sa zabranilo skrytej privatizacii vodarenskych
spolo¢nosti. V pripade nerieSenia problému mozu rast' poziadavky na dofinancovanie z rozpocétu verejnej spravy.

Dodavky vody sl uzemnym monopolom. Dodavatelsky retazec pitnej vody zacina odberom pitnej vody z podzemného
alebo povrchového loziska. Poplatok za odber vody je prijmom SVP, a.s. Vodarne st prirodzené monopoly, geograficky
¢lenené na 13 hlavnych firiem (Mapa 1 a Graf 1), ktoré ovladaju 95 % trhu. ZvySok trhu tvoria malé obecné vodéarne, ktoré
zvyCajne zahffiaju iba jednu obec.

Mapa 1: Mapa pokrytia okresov vodarenskymi spoloénostami

Pouziva Bing
© Microsoft, OpenStreetMap

Pozn.: Mapa je priblizné, kedZe hranice vodarenskych spolocnosti niekedy nekopiruju presne hranice okresov a existuju aj malé obecné vodovody. Zdroj: URSO

Graf 1: Pocet obyvatelov zasobovanych vodou z jednotlivych vodarenskych spoloénosti, v tis., 2023
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Zdroj: vyrocné sprévy vodarenskych spolocnosti

Vodarensku infrastruktiru vlastnia akciové spolo€nosti vo vlastnictve obci a miest, ktoré ju vaésinou aj prevadzkuju.
Vynimkou je Stredoslovenska a Podtatranska vodarenska spolognost, kde infradtruktiru vlastnia obce, ale prevadzkuije ju
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sukromnik. Odpredaj verejnych vodovodov mimo subjektov verejného prava je zakonom po 2022' zakazany. Odpredaj akcii
nie je v zakone vyslovene uvedeny.

Slovensko méa najnizSiu cenu vodného vo V4, dévodom v8ak mézu byt aj priaznivé prirodné podmienky (vysoky podiel
podzemnej vody) a nizke ceny za odber vody zo zdroja (prilem SVP, 8.p.), najmé tej kvalitnejSej podzemne;.

Graf 2: Ceny vodného v krajinach EU v prepoéte na meter kubicky, 2021

s eur/m3 Priemer e \ledian

DK NO FI BE CH SE NL FR AT UK CZ MT EE HU PL PT SK ES Sl CY IT BG RO EL

Zdroj: EurEau, 2021

Slovensky model spravovania infrastruktury je v Eurépe relativne Standardny. DélezitejSi ako model spravovania je
planovanie adlhodoba udrzatefnost. Studie naznaduju, Ze samotny model spravovania nema priamu suvislost
s efektivnostou spravovania infradtruktiry2. V zahrani¢i je vodovodna siet vo vacSine spravovana cez spoloénosti viastnené
samospravami alebo je infradtruktura priamo v sprave samosprav. Medzi najlepSiu prax® pri spravovani vodovodnej
infradtruktury patria najma: financovanie investicii (a obnovy) najma z poplatkov, centralny zoznam stavu infrastruktdry,
investi¢ny plan, jednotna metodoldgia vypoctu poplatkov a kritéria kvality a prevadzkové normy stanovené na narodnej drovni.

Investi¢ny dlh vo vodariach dosahuje 7,7 mld. eur a dlhodobo rastie

Podra odhadov UHP je objem investiéného dlhu existujicej infrastruktary 7,7 mid. eur k 31.12.2020 (v stéasnych
cenach). Vo vystupoch MZP a NKU sa spominajii rézne vysky investiéného dihu od 5,6 mid. eur az po 10 mid. eur.

Zly technicky stav vedie k vysokym stratam vody, ktory NKU odhadol na 30 %. V CR pritom su straty znagne nizsie
(15 %). Rast investiéného dihu potvrdzuje aj pomer investicii a odpisov. Tri zo Styroch najvacsich vodarenskych spoloénosti
(s vynimkou STVS) investuji menej nez je objem ich odpisov (Graf 3).

Graf 3: Investicie a odpisy Styroch najvaésich vodarenskych spolo¢nosti, mil. eur
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Zdroj: vyrocné spravy, 2023

1 Zakon €. 442/2002 Z.z. o verejnych vodovodoch a verejnych kanalizaciach, § 3 ods. 2.
2 The privatisation of urban water services: theory and empirical evidence in the case of Spain, 2015. Does ownership determine the success of water utilities? , 2017.
3 Moving towards a more efficient financing of urban water cycle infrastructures in Spain, 2019
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Rozsirovanie a vystavba infrastruktury je z rozhodujlcej miery zabezpecovana verejnymi zdrojmi (Program Slovensko,
Environmentalny fond). Viyzvou je preferencia novej vystavby, v Programe Slovensko 2021 — 2027 je alokovanych 2-krat viac
prostriedkov na novu vystavbu ako na rekonstrukcie (520 mil. eur a 250 mil. eur).

Vo vodarenstve neexistuje priestor na konsolidaciu verejnych financii. Kvoli investicnému dlhu skér hrozia negativne
rizika pre rozpoCet verejnej spravy. V strednodobom horizonte ide najma o Styri moZné scenare:
1. Poziadavky aktérov (samospravy, MZP SR) o znizenie investiéného dihu zo zdrojov rozpoétu verejnej spravy.
2. Neplnenie povinnosti (napr. odkanalizovanie obci alebo iné*) voci EU a hrozba formalneho konania (infringement)
a pokut.
3. Potreba kompenzacii cien vodného a stoéného v pripade prudkého narastu cien v désledku investiéného dlhu.
4. Potreba Statneho vykupu akcii vodarni v pripade snahy o privatizaciu kritickej infrastruktdry.

Regulaéna politika dnes nemotivuje vodarne k investiciam do majetku

Ceny vodného a stoéného nie su dostatoéné na obnovu infrastruktiry. Si¢asna regulaéna politika drzi ceny vodného
a stoéného pod priemerom EU. Dovodom nizsich cien vak mozu byt aj priaznivejsie prirodné podmienky.

Zaroven existujica regulacia nedostatocne motivuje vodarne investovat. Sucasna reguldcia motivuje vodarne
obnovovat majetok dvoma spdsobmi — vy$Sou hodnotou WACC (priemerné vazené naklady kapitalu) pre investicie do
infradtruktury a vyS8ou Uroviiou povoleného zisku v pripade vy$Sieho pomeru investicii do obnovy a rozvoja vodovodov a
odpisov. Tieto motivacie nie su dostatoéné, a to aj vzhladom na kratkodobé investiéné horizonty akcionarov, ktori preferuju
kratkodobé vynosy pred dlhodobou udrzatefnostou.

Niektoré vodarne vyplacaju zisk v podobe dividend namiesto investicii do infrastruktiry. Graf 4 ukazuje, ze pri VVS
a BVS dochadzalo k vyplacaniu dividend aj napriek znehodnocovaniu majetku. AvSak aj keby bol cely objem dividend
investovany do infrastruktdry, vodarne by nedokazali dohnat rast investiéného dihu (Graf 4).

Graf 4: Dividendy a znehodnotenie majetku Styroch najvacsich spoloénosti, mil. eur, sii¢et 2018-2023
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Zdroj:: CRUZ, vyroéné spravy, 2023

Sprava NKU upozorfiuje tiez na problém majetku za 1 € arastice ceny investicii. Znadni ast nového majetku
vodarenskych firiem tvori tzv. majetok za 1 €, ktory vodame dostali za nizke ceny od developerov a obci. Kvéli nizkej
obstaravacej cene st odpisy z tohto majetku zanedbatelné. KedZe odpisy berie do Gvahy URSO pri uréeni regulovanych cien,
vodéarne nemaju dostatotné zdroje na pokrytie obnovy tohto majetku. Chybou vodarni je, ze predmetny majetok neprecenuju
(Box 1). Podra spravy NKU bolo v rokoch 2021-2023 len v Zapadoslovenskych vodarfiach za 1 euro prevzatych 40 km
vodovodov a 16,8 km kanaliz&cie v odhadovanej sume 12,3 mil. eur. Problémom je aj fakt, Ze odpisy sa po€itaju z pdvodnych
obstaravacich cien. Nedokazu tak pokryt naklady obnovy pri si¢asnych nakladoch a inflacii. Nové vodarenské technoldgie
su pritom zvy€ajne kvalitnejSie, a teda drahSie nez v minulosti.

4 Otazka transpozicie smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/2184 zo 16. decembra 2020 o kvalite vody uréenej na ludsku spotrebu. Ide najmé o zabezpegenie
posudzovania a riadenia rizik zo strany &lenského statu EU.
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Box 1: Moznosti precenenia majetku

Vhodnou reakciou na problém majetku za 1 euro je jednorazové nezavislé precenenie majetku pre potreby
regulacie. Cielom je, aby vodarne zvysili G¢tovnu hodnotu svojho majetku za 1 euro na realnu hodnotu (urenu napr.
znaleckym posudkom) s cielom zrealnit' odpisy, ktoré vstupuju do regulacie. Podobny krok zvySuje regulované ceny za
vodné a stoéné kvéli rastu odpisov v regulacnom vzorci. Precenenie neovplyvriuje sivahu, kedZe rovnomerne zvySuje
aktiva (majetok) aj pasiva (napr. vynosy buducich obdobi).

Vodarne uz dnes mozu precenit’ svoj majetok znaleckym posudkom uréenym pre potreby vypoctu regulovanej
ceny a tym zvysit’ svoje prijmy. Podla platnej vyhlasky vstupuji do vypoctu ceny aj odpisy majetku urcenej znaleckym
posudkom. Takto je mozné do regulovanej ceny zahrnut aj odpisy z uZ odpisaného majetku, ktory vSak ma este realnu
hodnotu. Na rozdiel od G¢tovného precenenia majetku ide o znacne jednoduchsi postup bez dopadu na Gctovnictvo
podniku a platnu legislativu. Uvedeny postup bol podlfa medializovanych informacii uskutoéneny pri preceneni majetku
elektrickych a plynarenskych distribuénych spolo&nosti v roku 2016, o spolu s legislativnymi zmenami viedlo k vyraznému
rastu zalohovych platieb zaciatkom roku 2017. Trzby SPP-D medzi tymito dvoma rokmi stupli 0 10 % (z 359 na 398 mil.
eur).

Aj vyrazny rast odpisov by sa na kone¢nej cene prejavil len malo. Napriklad v pripade BVS by aj dvojnésobny rast
objemu odpisov vstupujucich do regulécie (Co predstavuje krajne extrémny scenar) viedol k rastu cien vodného o 12 %
(priblizne 1 € na osobu na mesiac).

Kratkodobé zaujmy samosprav mézu ohrozit’ obnovu vodovodnej infrastruktury

Zaujmom akcionarov vodarni st hlavne kratkodobé vynosy s cielom zvysit rozpocty obci a miest. Napriek tomu, Ze
spravuju kriticku infratruktiru, vodarenské spolo€nosti su akciovymi spoloénostami podla stkromného préva. Vodovody su
regulované iba v Specifickych oblastiach bezpe¢nosti a cenotvorby. V praxi tak neexistuje sposob, ktory by vodarnam
znemoznoval vyplécat dividendy aj za cenu rastu investiéného dihu. Tento pravny stav zaroven nebrani hfadaniu kreativnych
podnikatelskych rieSeni za uéelom ziskania vynosov z podniku (Box 2).

Box 2: Pripadova studia - dlhopisy VVS Voda spieva

VVS od roku 2023 vydava dihopisy s nazvom Voda spieva s garantovanou navratnostou 6 % rocne. Ich ziskanie
ponuka akcionarom VVS zamenou za akcie alebo peniaze. Akcie vymenené za dlhopisy budu vo viastnictve VVS, pric¢om
sa nemozu pouZit na hlasovanie na valnom zhromazdeni. Dihopis ma 20-roénu splatnost, podfa dostupnych informécii je
mozné dlhopis vymenit naspat za akciu.

Dividendy z tychto dlhopisov bude méct' VVS dlhodobo hradit’ iba vymenou za nizsi objem investicii. Naklad na
vyplatu dividend nevstupuje do regulovanych cien, pricom neregulované Cinnosti tvoria zanedbatelnu ¢ast Cinnosti VVS.
VVS argumentuje, ze firma ma kazdoroCne vysoku Urover cash-flow. Ta v8ak nezohladiuje potrebné investicie do
obnovovania infrastruktdry.

,VVS sa napriek roznym regulacnym prekazkam, snaZi svojim akcionarom zabezpecit pridant hodnotu v podobe
pravidelného kazdorocného vynosu. To je jediny zmysel Dihopisového programu garantovanych vynosov.“

- webstranka Voda spieva

Prevod vlastnickych prav spésobil roztrieStenu vlastnicku Struktaru. Napriklad Vychodoslovenski vodarensku
spoloénost vlastni 768 obci, kumulativnu va¢Sinu akcii dosahuje spolu 13 najvaésich akcionarov (50,58 %). Mensi akcionéri
nemaju zaujem o chod podniku.

V roku 2022 doslo k novele zakona o verejnych vodovodoch, ktora obmedzila vlastnictvo verejnych vodovodov len
na vybrané subjekty — obce, zdruzenia obci alebo vodarenské akciové spoloénosti. Pravna uprava je v8ak nedokonala a stale
méZe dochéddzat k snahdm o skrytl privatizaciu. Zékaz odpredat akcie sukromnym investorom nie je v zakone explicitne
uvedeny.
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Vodarne dosahuju r6znu mieru efektivity vydavkov

Prikladom potencialnej neefektivity vydavkov mézu byt aj vysoké odmeny pre €lenov predstavenstiev a dozornych
rad, kde vidno vysok( variabilitu naprie¢ vodarenskymi spoloénostami (Graf 5). NajvysSie odmeny maju Elenovia
organov BVS, a.s.5 Znacné rozdiely existuju aj v zamestnanosti jednotlivych vodarenskych spolo¢nosti (Graf 6), ¢o naznacuje
nizSiu efektivitu v niektorych vodarnach.

Graf 5: Podiel odmien ¢lenov organov spoloénosti na Graf 6: Pocet zamestnancov v prepocte na pocet
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Neefektivity v hospodareni vodarni sa prejavuju aj v neodévodnenych vydavkoch. NKU v roku 2024 upozornila na
nehospodarne vydavky v celkovej vyske 4,4 mil. eur Styroch vodarni v obdobi troch rokov. ISlo napr. o dotécie pre neziskové
organizacie (v pripade VVS), &i reklamu, ktora je v pripade uzemnych monopolov nedostatoéne odovodnena.

Vykon verejnej spravy a kontroly je nedostato¢ny

Dochadza k roztrieStenej regulacii povinnosti vodarenskych podnikov zo zdravotného (MZ SR), vodarenského (MZP
SR), cenotvorného (URSO), kontrolného (NKU), technického (okresné trady) a kriticko-infra$truktireho pohladu (MV SR).
Viysledkom je nejednoznacna zodpovednost za vysledky vodarenstva na Slovensku.

Praktickym prikladom nefungujiiceho systému su plany obnovy infrastruktiry, ktoré tvoria jednotlivé vodarne. Ich
obsah nedostatocne reflektuje potrebny objem obnovy a napriek zavaznosti ich vodarne ¢asto nedodrzuju, pricom zo strany
MZP SR nedochéadza ku kontrole a vymahaniu ich plnenia.

Dalsim prikladom je kontrola Géelovej finanénej rezervy, ktora bola zavedena novelou zakona ¢. 442/2002 Z. z. z roku
2022. Podla nej maju vodarne tvorit rezervu vo vySke 40 % z odpisov a vyuZit tieto zdroje na obnovu do troch rokov. Podla
NKU nedochadza ku kontrole vyuzivania zdrojov zo strany MZP SR a inétitut finanénej rezervy ma implementaéné nedostatky.
Odporucané ciele reformy

1. Zvysit investicie do obnovy majetku.

2. Zlepsit hospodarenie vodarenskych spolo¢nosti a znizit' vydavky na uéely nesuvisiace s vodarenstvom.

3. Zabranit skrytej privatizacii vodarni.

5 Stcet Clenov predstavenstva aj dozornej rady spolu.
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Navrhy rieSeni

1.

Reforma regulacie spojena s vyssimi prijmami vodarenskych spoloénosti. Su¢asnd regulacia vedie
k nedostatoénym prijmom vodarenskych spolo€nosti. Regulacia sa da zmenit' réznymi spdsobmi tak, aby vodarne
ziskavali zdroje na obnovu infradtruktury. Uvazovat mozno tieZ o raste vodného a sto¢ného.

Zmenit regulaéni politiku v zaujme vy$sej motivacie investicii do obnovy. NajvhodnejSim spdsobom sa javi rast
hodnoty WACC (priemerné vazené naklady kapitalu) pre investicie do existujucej infradtruktary. Zarover je potrebné
znizit moznosti vodarni vyuzivat zdroje z regulovanych ¢innosti na oblasti mimo vodéarenstva.

Zvysit' alokaciu eurépskych zdrojov na obnovu existujucej infrastruktury. Zmenit pomer alokovanych
prostriedkov z ESIFu a Envirofondu viac v prospech obnovy a v neprospech stavby novej infradtruktary, pripadne
zvazit alokovanie vacSieho objemu zdrojov do vodovodov na ukor kanalizacii. TaktieZ zvysit' alokaciu zdrojov na
investicie do vodovodov a kanaliz&cii.

Uprava pravnej formy pre vodarne s ciefom zastavit skryti privatizaciu a doéasne stazit nakladanie
s dividendami na iny Géel ako je rieSenie investicného dlhu. Pravna forma by mala vyslovne znemoznit preda;
akcii a moznosti skrytej privatizacie vykonavanim €innosti cez tretie firmy alebo pohladavkami z dividend. Su¢asna
vy$ka investi¢ného dihu odévodriuje doCasné sprisnenie podmienok vyplacania dividend, ktoré by malo byt povolené
iba pri dlhodobom poklese investi¢ného dihu.




