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Informácia 
pre členov 
ZMOS 
 
Vážené pr imátorky, pr imátor i,  starostky, starostov ia, vážené poslankyne a poslanci  
obecných zastupiteľst iev, 
 

 
vzhľadom na medializované informácie o možnosti „výmeny“ akcií Východo- 
slovenskej vodárenskej spoločnosti a. s. („VVS a. s.“) za dlhopisy, Najvyšší 
kontrolný úrad SR, veríme, že v dobrej v iere,  upozorňuje členov ZMOS na niektoré z 
jeho pohľadu dôležité aspekty , ktoré môžu  mať  dopad na  obce  a  mestá ako  
subjekty verejnej správy. 
 

Dovoľte nám preto uviesť nasledovné:  

 

VVS poskytuje svoj im akc ionárom, ktor í uvažujú o nadobudnutí d lhopisov Voda Spieva I 
emitenta VVS, odborné informácie o D lhopisovom programe garantovaných výnosov 
konzistentne v iac než 18 mesiacov. Mal i  sme možnosť absolvovať s Vami n iekoľko 
stovák stretnut í a dôkladne odpovedať na Vaše otázky, za ktoré Vám ďakujeme. Aj 
napr iek skutočnost i ,  že táto nami komentovaná akt iv ita Najvyšš ieho kontro lného úradu 
SR (ďalej a j ako NKÚ) je podľa nášho presvedčenia u ltra v ires, teda mimo rámec jeho 
oprávnení, pr iv íta l i  by sme ju, ak by dokument vypracovaný NKÚ nieso l pečať 
odbornost i ,  komplexnost i a objekt ívnost i .  NKÚ pr i tvorbe svojej informácie pre č lenov 
ZMOS zjavne nesledoval an i jeden z týchto atr ibútov. Inak by s i od VVS vyž iadal 
kompletnú transakčnú dokumentác iu D lhopisového programu garantovaných výnosov v 
rozsahu pr ib l ižne 150 normostrán a nepoužíva l by ako jed iný zdroj informáci í  webovú 
stránku d lhopisového programu, ktorá v zásade pojednáva iba o emis i i  d lhopisov Voda 
Spieva I, čo je len jeden menší d ie l veľkej sk ladačky nášho d lhopisového programu. 
Dovoľte nám na úvod konštatovať, že D lhopisový program garantovaných výnosov 
schvál i lo  opakovane va lné zhromaždenie akc ionárov VVS, predstavenstvo i dozorná rada 
spoločnost i .  Je vyústením požiadaviek naš ich akc ionárov na prav ide lnú a predikt ívnu 
výplatu f inančných prostr iedkov. Naším c ieľom je mať takú akc ionársku rodinu VVS, 
ktorá vn íma, že VVS a je j predstav ite l ia  pozorne a starost l ivo načúvajú je j oprávneným 
potrebám.  
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Informácia NKÚ:  

1. Investičné riziká z dlhopisov 
Rozumieme, že pre mestské a obecné zastupiteľstvá môže byť smerodajné 
získať dodatočný príjem z výnosov dlhopisov. Zároveň ale upriamujeme 
pozornosť na vysvetlenie výrazu „garantovaný výnos“ ako je uvedený v 
online brožúre Voda Spieva – dlhopis Východoslovenskej vodárenskej v časti 
„ Disclaimer“: 

„Slovné spojenie „garantovaný výnos“ používané v obchodnom označení 
Dlhopisový program garantovaných výnosov VVS™ (v príslušnom 
gramatickom tvare) označuje len tú právnu skutočnosť, že zákonná 
úprava priznáva príslušným oprávneným osobám zákonný nárok na 
výnos z Dlhopisu a nepredstavuje výnimku z ustanovení o  r iz ikách, 
uvedených v tejto prezentácii,  emisných podmienkach či Prospekte 
emitenta uvedeného v tejto prezentácii.“  [1] 

 

Vyjadrenie VVS: 
 

Je bez akýchkoľvek pochýb, že každá invest íc ia nes ie konkrétnu mieru r iz ika a že 
bezr iz iková invest íc ia v pr inc ípe nemôže ex istovať. Pokiaľ hovor íme o cenných 
papieroch, ich mieru r iz ika je možné kvant if ikovať v iacerými metódami a porovnať s 
r iz ikom zv iazaným s invest íc iami do iných cenných papierov. Aj emis ia d lhopisov Voda 
sp ieva I bo la podrobená nezávis lému testu r iz ika (scor ing) podľa metodiky (scor ing 
card) vypracovanej Asoc iác iou obchodníkov s cennými papiermi SR. Naša emis ia 
d lhopisov Voda Spieva I sa umiestn i la  v prvej tro jke najkval itnejš ích domácich 
korporátnych d lhopisov. A teda n ie len preto s i dovol íme tvrd iť, že Vám VVS výnos 
garantuje. Ak teda NKÚ chce v súvis lost i  s  invest ičnými r iz ikami na n iečo upr iamiť Vašu 
pozornosť, nech urobí už itočnú vec a zameria sa na komentovanie scor ingu našej 
emis ie d lhopisov a n ie na prázdne upozornenia o gramatickom význame s lov. 

 

Informácia NKÚ:  

 

 
Nie je zrejmé, akým spôsobom získa VVS a. s. 
peňažné prostriedky výmenou dlhopisov za 
akcie. A to aj v prípade, ak by VVS a. s. plánovala 
tieto akcie sama odkúpiť. 
 

Hlavným cieľom vydávania dlhopisov je získať peňažné prostriedky priamo pre 
spoločnosť VVS a. s.  Obecným a mestským zastupiteľstvám preto odporúčame 
získať detailné vysvetlenie k mechanizmu výmeny akcií,  ideálne vo finálnej 
forme zmlúv, keďže tento proces nie je momentálne spomenutý v prospekte o 
dlhopise. To platí aj pre právne precízne vysvetlenie postupu, ako VVS a. s.  
p lánuje získať finančné prostriedky cez emisiu dlhopisov, resp. akým iným 
spôsobom. 
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Vyjadrenie VVS: 

 

Áno, súhlas íme s nadpisom tohto odseku v informáci i  NKÚ pre č lenov ZMOS. Táto 
nasto lená otázka as i n ie je zrejmá. Ž iaľ však len pre NKÚ. Každý investor, mestá a obce 
nevynímajúc, môže z ískať do svojho majetku d lhopisy len za predpokladu úhrady 
odplaty, teda emisného kurzu. V pr ípade d lhopisov Voda Spieva I k 2. apr í lu  2024 je ich 
emisný kurz 13,28 eur za 1 ks d lhopisu Voda Spieva I.  A práve za túto upisovaciu cenu 
ich môže z ískať náš akc ionár k dátumu emis ie. Uvedené vyplýva ako z prospektu 
emitenta, tak i  zo zmluvy o upísaní d lhopisov, ktorú uzatvára náš akc ionár v právnom 
postavení up isovateľa s VVS ako emitentom. NKÚ sa aj v tomto pr ípade usvedčuje z 
neodbornost i ,  ak nabáda našich akc ionárov, aby ž iadal i  in formácie, zmluvy k „výmene" 
akc i í .  K transakci i ,  kedy VVS zamení/vymení d lhopis za akc ie akc ionára na zák lade 
zámennej zmluvy, nedochádza.  Prečo tento z javný fakt nevyplýva aj pre NKÚ a prečo 
pracovníc i NKÚ hľadajú informácie o procese, ktorý neexistuje, navyše v prospekte 
emitenta d lhopisu, komentovať s Vaš ím láskavým súhlasom nebudeme. Aj bez toho, aby 
Vám NKÚ odporúčal z ískať od nás deta i lné vysvet len ia, podrobne o d lhopisovom 
programe informujeme na našich stretnut iach s Vami, s Vašim i poslancami, odbornými 
pracovníkmi Vašich úradov, s h lavnými kontro lórmi, na HN konferenciách, konferenciách 
Združenia h lavných kontro lórov miest a obc í SR, v novinách K lubu akc ionárov VVS, na 
webovej stránke d lhopisového programu, bezplatnej d lhopisovej l inke 0800 500 262, v 
prav ide lnom týždennom dlhopisovom newsletter i a v ďalš ích pr intových č i 
e lektronických médiách. Ten, kto ma skutočný záujem z ískať benef ity z d lhopisového 
programu, len ťažko bude tvrd iť , že značku Voda Spieva nepozná. 

 

Informácia NKÚ:  

 
  

Nie je zrejmý presný právny spôsob výmeny 
akcií, ktorý bude mať konečný dopad na právne 
postavenie Vašej obce alebo Vášho mesta 
vo vzťahu k Vašim akciám vo VVS a. s. 

Z pozície zastupiteľstva je dôležité poznať presné zmluvné podmienky, (teda 
to, čo bude podpisovať obec alebo mesto) týkajúce sa výmeny akcií  za 
dlhopisy. Práve náležité oboznámenie sa so znením konkrétnej zmluvy a jej 
podmienkami môže Vašej obci alebo Vášmu mestu pomôcť predísť prípadným 
budúcim právnym sporom, resp. posúdiť lepšie svoje práva a povinnosti.  Preto 
odporúčame , aby zmluvy a dokumentácia k dlhopisom ako celok tvoril i  prílohu 
k rokovaniu zastupiteľstva .  

 

Vyjadrenie VVS: 

 

Podľa NKÚ nie je zrejmý presný právny spôsob „výmeny" akc i í .  Nebudeme pr imárne 
poukazovať na zákonnú povinnosť NKÚ ako orgánu verejnej moci,  zaobstarať s i všetky 
dostupné informácie, ak sa vyjadruje vo vzťahu ku konkrétnym subjektom s c ieľom  
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vyhnúť sa ich d ifamáci i  (o. i .  znevažovaniu, ohováraniu). Chceme jednoznačne upr iamiť 
Vašu pozornosť na neodbornosť vyjadrení NKÚ z nasledovných dôvodov: a.) vstupom 
do d lhopisového programu z právneho hľadiska nedochádza k ž iadnej výmene akc i í  tak, 
ako tvrd í NKÚ; b.) vstup do d lhopisového programu sa rea l izuje úpisom dlhopisov na 
zák lade zmluvy o upísaní d lhopisov Voda Spieva I; c .) ak sa obec ako akc ionár 
rozhodne predať časť svoj ich akc i í  emitenta VVS (čo vonkoncom nesúvis í so vstupom 
do d lhopisového programu), vykoná tak na zák lade obcou vyhlásenej obchodnej 
verejnej súťaže, a to za podmienok určených až deviat im i uzneseniami obecného 
zastupiteľstva. Z povahy vec i a vzhľadom k obciam ako subjektom verejného práva je 
proces vstupu do d lhopisového programu jednak vopred obci zre jmý i známy, a jednak 
ce lý proces je transparentný, pr ístupný verejnost i  vzhľadom k publ ikačnej povinnost i na 
strane obce i na strane VVS.  

 

Informácia NKÚ: 
 

 
Možný nesúlad verejne prezentovaných 
informácii z prospektu dlhopisu 

Upozorňujeme , že niektoré verejne prezentované informácie v online brožúre 
[2] alebo na webovej stránke (https://dlhopisyvvs.sk) [3] nemusia byť v 
súlade s textom Prospektu dlhopisu, ktorý schválila  NBS (ktorý je právne 
záväzný dokument). Spomínaná webová stránka a aj online brožúra uvádza: 

„.. .Táto prezentácia nie je Prospekt. Akékoľvek rozhodnutie investovať do 
Dlhopisov nesmie byť urobené na základe tejto prezentácie, a le len na 
základe údajov obsiahnutých v schválenom a zverejnenom 
Prospekte.(.. .)“[4] 

Zdôrazňujeme, že všetky verejne prezentované informácie musia byť v súlade 
so schváleným prospektom dlhopisu. 
 

Vyjadrenie VVS: 

NKÚ v tomto pr ípade zo svojho uhla pohľadu „odhal i la" akýs i možný nesúlad informáci í ,  
ktoré VVS prezentuje rôznymi komunikačnými kanálmi s prospektom emitenta Voda 
Spieva I. Bo l i  by sme zhovievaví voč i pracovníkom NKÚ, ak by konkrétne uvied l i ,  aké 
informácie a kde sme uvied l i  v  rozpore s tým, čo je uvedené v prospekte emitenta. Ž iaľ, 
v tomto pr ípade ide len o ďalš í prejav nespôsobi lost i  zo strany NKÚ. Je zrejmé, že 
jed iný právne záväzný dokument je pre emitenta VVS a investora do d lhopisov Voda 
Spieva I prospekt emitenta, ktorý schvál i la  Národná banka S lovenska. Napr iek 
skutočnost i ,  že VVS komunikuje o podmienkach, výhodách, r iz ikách emis ie d lhopisov 
Voda Spieva I prostredníctvom rôznych komunikačných p latfor iem, kde obsah, mieru 
deta i lu č i odbornost i vyjadrení pr ispôsobujeme c ieľovej skupine, NKÚ nebude spôsobi lá 
predlož iť ž iadny taký dôkaz, kde naše vyjadrenia sú pr iamo v rozpore s textom 
prospektu emitenta d lhopisu Voda Spieva I a jeho obsahovým významom. Len z dôvodu 
opatrnost i  a obozretnost i  uvádzame, že akákoľvek naša market ingová komunikác ia 
nemá a nesmie byť jed iným zdrojom právne re levantných informáci í  pre obec v 
postavení investora.   
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Informácia NKÚ:  

 
 

Nutnosť obcí a miest zachovávať 
zákonnú zásadu dobrého hospodára 

Odporúčame zastupiteľstvu získať detailnejšie informácie od VVS a. s.,  akým 
spôsobom VVS a. s.  p lánuje získať financie na pokrytie výplaty výnosu z 
dlhopisu a aká je riz ikovosť, že uvedený plán bude mať negatívny dopad na 
stav verejných vodovodov. A taktiež, ako bude riešená situácia, ak nastane 
ohrozenie f inancovania prevádzky, údržby, a výstavby verejných vodovodov v 
obciach a mestách v dôsledku výplaty výnosov z dlhopisov. 

 

Vyjadrenie VVS: 
 

Obec, ako starost l ivý hospodár, posudzuje, č i invest íc iou do d lhopisu Voda Spieva I a 
možným (n ie však nutným) dočasným prevodom akc i í  VVS, napĺňa zákonný regulat ív  
obecný majetok zveľaďovať a zhodnocovať. Na jednu misku váh tak obec dáva 
d iv idendy z akc i í  a  hodnotu akc ionárskych práv, na druhú zas výnos z d lhopisov a práva 
s n im i zv iazané. NKÚ nám predkladá na posúdenie n iekoľko otázok, ktoré s i pracovníc i 
NKÚ zjavne dosť ins itne k ladú sami. Inak uvedené, ž iaľ, nemôžeme zhodnot iť , ak NKÚ 
dáva do možného súvisu výplatu kupónov z d lhopisov Voda Spieva I s r iz ikom ohrozenia 
f inancovania prevádzky, údržby a výstavby vodovodov v obciach. Aj jednoduchým 
matematickým výpočtom môže NKÚ z ist iť , že na výplatu výnosov (kupónov) z d lhopisov 
Voda Spieva I bude VVS každoročne a lokovať čos i vyše 1% z ročných trž ieb 
spoločnost i .  Ak sa NKÚ domnieva, že táto suma je spôsobi lá  ohroz iť p lnenie našej 
verejnoprospešnej ú lohy, a zároveň zabezpečiť sanovanie infraštruktúrneho d lhu 
nakopeného za desiatky rokov, opäť nás NKÚ len u isťuje o svojej nepr ipravenost i k  
vypracovaniu re levantnej informácie pre č lenov ZMOS. VVS vypracovala interne aj v 
spoluprác i s  Pr icewaterhouseCoopers Advisory, s .r .o. n iekoľko robustných 
ekonomických analýz, aby sme sa u ist i l i ,  že sme spôsobi l í  s táť s i za naš im s lovom a 
deklarác iami týkajúc im i sa D lhopisového programu garantovaných výnosov. Sme o 
uvedenom kedykoľvek na odbornej úrovni pr ipravení d iskutovať a predlož iť súv is iace 
fakty.   

 

Informácia NKÚ:  
 

 
Možné riziko straty verejnej 
kontroly nad VVS a. s. 

Z verejne dostupných informácií  n ie je zrejmé, či v  prípade predaja, 
prevedenia alebo napríklad založenia akcií  obce alebo mesta nedôjde k strate 
verejnej kontroly nad VVS a. s .  Na uvedené nemá vplyv ani prípadné formálne 
ponechanie len jedinej akcie u obecného alebo mestského akcionára. Je 
otázne, č i obce alebo mestá budú môcť spätne nadobudnúť vlastné akcie, 
najmä pokiaľ nemali peniaze na kúpu už od začiatku, pri vydaní dlhopisov.  
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Vyjadrenie VVS: 
 

Ak NKÚ konštatuje možné r iz iko, potom musí predlož iť dôkazy, o ktoré svoje 
upozornenie/tvrdenie opiera. Sme s i is t í ,  že NKÚ nebude spôsobi lý  an i v tomto pr ípade 
argumentovať vecne, odborne s poukazom na fakty, pretože takéto jednoducho v tomto 
pr ípade neexistujú. V prvom rade uveďme, že VVS na zák lade požiadavky svoj ich 
akc ionárov odplatne nadobúda v lastné akc ie už od roku 2006 a v rámci takéhoto 
procesu počet akc ionárov VVS k leso l o v iac než 200. Tento trend nebol pre menežment 
VVS naďalej akceptovateľný a aj preto pr iprav i l  D lhopisový program garantovaných 
výnosov, aby akc ionárom jednak poskyto l dôvod neuvažovať o predaj i  akc i í  VVS, a 
jednak dal akc ionárom, ktor í sa predsa len rozhodnú o predaj i  čast i  svoj ich akc i í ,  aby 
toto svoje rozhodnutie mohl i  zmeniť a akc ie z ískať späť do obecného majetku. Toto 
právo obce z ískať akc ie naspäť je jednoznačné a súdne vynút iteľné, ako uvádzame na 
inom mieste. Ak NKÚ poukazuje na vyfabulované r iz iko straty verejnej kontro ly nad 
VVS, uveďme nasledovné: a.) an i v minulost i  an i v súčasnost i ž iadny z akc ionárov nemá 
vo VVS kontro lnú pozíc iu, pretože táto je spätá s v lastn íctvom kontro lného bal íka akc i í  
v  rozsahu min 50,01%. Aj z ce lkového počtu akc ionárov 768 sú v poz íc i i  tzv. 
kva l i f ikovaného akc ionára, majúceho v iac než 5% akci í  len dvaja akc ionár i;  b.) ak sa 
akc ionár rozhodne uskutočniť REPO obchod a časť jeho akc i í  nadobudne emitent VVS, 
obec akc ionárske postavenie vo vzťahu k VVS nestrat í;  c .)  reg ister práv akc ionára 
podľa s lovenskej právnej úpravy de iure neviaže výkon troch zák ladných skupín 
akc ionárskych práv na počet akc i í ,  a le na právne postavenie, č i obec akc ionárom je, 
a lebo n ie. Strata verejnej kontro ly zo strany obcí je len prázdny, n ič nehovor iac i 
argument zo strany NKÚ, presne tak isto, ako úvaha o akomsi za ložení akc i í  VVS, ku 
ktorému, nevieme prečo, by malo dochádzať. Na záver uveďme, že neexistuje ž iadna 
ekonomická prekážka na strane obce, ktorá by znemožni la  spätné nadobudnutie akc i í  
VVS obcou pr i up latnení ca l l  opc ie kedykoľvek do roku 2044. 

 

Informácia NKÚ:  

 
Vysvetlenie vydávania dlhopisov 
Vydanie dlhopisov je proces, v  ktorom emitent za dlhopisy, zakúpené mestami 
a obcami, dostane v budúcnosti určitú protihodnotu. Keďže boli  zverejnené (v 
tlači,  na webových stránkach) rôzne informácie k spôsobu uhradenia kúpnej 
ceny dlhopisov, okrem iných aj formou výmeny za akcie (akcionárske práva) 
emitenta v majetku miest a obcí,  treba poukázať na znenie schváleného 
prospektu a dodatku č. 1  prospektu. 

 

Vyjadrenie VVS: 

Je nutné opäť edukovať odborných pracovníkov NKÚ a odkázať ich na znenie prospektu 
emitenta d lhopisov Voda Spieva I a zmluvu o upísaní d lhopisov. Ak by sa s uvedeným 
dôkladne oboznámil i ,  nemohli by s p lnou vážnosťou tvrd iť , že emitent, teda VVS, 
„dostane v budúcnost i"  za d lhopis Voda Spieva I od obce, v právnom postavení 
up isovateľa, „urč itú prot ihodnotu". K úhrade konkrétnej up isovacej ceny (odplaty) sa 
tot iž  obec zaväzuje najneskôr v deň dátumu emis ie, čo je, ako sme už uv ied l i ,  2 . apr í l  
2024 a VVS v právnom postavení emitenta sa za súč innost i SLSP, a.s.,  ako 
admin istrátora emis ie, zaväzuje k pr ip ísaniu upísaných d lhopisov v prospech 
majetkového účtu obce takt iež v deň dátumu emis ie.  
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Informácia NKÚ:  
 
Podľa prvého odseku na strane 3 Dodatku č. 1  k prospektu zo dňa 16. júna 2023 
„dlhopisy budú pripísané na príslušné účty Majiteľov Dlhopisov na základe 
pokynu Finančného poradcu bezodkladne po zaplatení Emisného kurzu a 
splnení ostatných podmienok Emitenta a/ alebo Finančného poradcu.“. Podľa 
bodu 8 na strane 36 Prospektu dlhopisov „Emitent vyhlasuje, že dlhuje 
Menovitú hodnotu Dlhopisov Majiteľom Dlhopisov a zaväzuje sa im splatiť 
Menovitú hodnotu Dlhopisov a vyplácať výnosy v súlade s Podmienkami.“ , 
teda v zmysle prospektu by nárok miest a obcí na vrátenie akcií  (akcionárske 
práva), ktorými by bola uhradená kúpna cena dlhopisov, neexistoval a  nebol 
právne vymáhateľný. 

 

Vyjadrenie VVS: 
 

Č ítať text s porozumením je zák ladným predpokladom k tomu, aby sa NKÚ vyhol 
podobným fabulác iám, akou je i  tvrdenie o neexistenc i i  práva obce na vrátenie akc i í  zo 
strany VVS (ca l l  opc ia). V zmysle zákonnej úpravy, ako i v intenciách prospektu 
emitenta d lhopisu Voda Spieva I, schváleného NBS, sa VVS, ako emitent, obc i,  ako 
v lastn íkovi d lhopisu, zaväzuje, že je j bude každoročne k 31. januáru každého 
ka lendárneho roka, počnúc rokom 2025, uhrádzať výnos vo výške 6% f ix zo súčtu 
menovitých hodnôt obcou upísaných d lhopisov Voda Spieva I. K 31. januáru 2044 je 
VVS povinná obci uhradiť menovitú hodnotu každého d lhopisu v majetku obce. Právo 
obce požiadať VVS o vrátenie prevedených akc i í  nevyplýva (a ani nemôže) z dokumentu 
prospekt emitenta d lhopisu, a le vzn iká na zák lade zmluvy o prevode akc i í ,  ktorú v 
zmysle podmienok obcou vyhlásenej obchodnej verejnej súťaže predkladá obci účastn ík 
súťaže. VVS predlož i la  a predlož í ponuky na kúpu akc i í  do všetkých takto naš im i 
akc ionármi vyhlásených obchodných verejných súťaží.  Právo spätného prevodu, tzv. ca l l  
opc ia je formulovaná ako vedľajš ie dojednanie v zmluve o prevode akc i í .  Je  súčasťou 
súťažných podmienok obce a, samozrejme, i  uznesení obecných zastupiteľst iev, na 
zák lade rozhodnutia ktorých sa obchodné verejné súťaže v prax i už vyhlasujú. Takéto 
právo obce je súdne vynút iteľné, a j s možným nahradením prejavu vô le toho, kto ho 
nerešpektuje. Tvrdenia NKÚ sú v tomto kontexte bez akéhokoľvek reá lneho zák ladu.  

 


