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Zhrnutie

Cielom materialu je zhodnotit' financny prinos projektu ,Obnova a rozvoj Kupelov Sliac”, ktorého
finalny navrh je vysledkom architektonickej sutaze realizovanej v roku 2022. Obnova kupelov je
zamerana na rekonstrukciu vsetkych stavieb, ktoré s majetkom obchodnej spolocnosti Kupele
Sliac a.s., pretoze velka Cast budov nie je v sucasnosti pre zly technicky stav vyuZivana. Rozvoj
kipelov méa byt zabezpeceny rozsirenim portfdlia sluZieb, ktoré suvisia s hlavnou cinnostou
zdravotnickeho zariadenia ,Prirodnych lieCebnych klpelov” a ich doplnkovych sluzieb. V snahe
nadviazat' na historické funkcie Kupelov Sliac sa planuje v obnovenych priestoroch zriadit najma
Narodné rehabilitacné centrum pre prevenciu a liecbu srdcovo-cievnych ochoreni (vcasna
kardiovaskularna rehabilitacia). Kapacita kipelov sa ma po investiciach vysplhat k 1200 16zkam,
ako bolo zamyslané zaciatkom devatdesiatych rokov.

Material bol vypracovany na zaklade poziadavky spolocnosti Kupele Sliac, a.s., ktora patri do
portfolia spolocnosti MH Manazment, a.s., v sulade s Ramcom na hodnotenie verejnych
investi¢nych projektov v SR'.

Kupele Slia¢ ostali, z dovodu dlhotrvajucich vlastnickych sporov, investicne podvyZivené, Co sa
prejavilo poklesom klientely. Dialo sa tak v obdobi, kedy trh skupelnou starostlivostou
zaznamenaval kontinualny rast. Medzi rokmi 2015 a 2019 rastol v segmente kupelnej starostlivosti
pocet oSetrovacich dni v priemere o 3 % rocne, a to najma vdaka segmentu samoplatcov. Trzby
za kupelnu starostlivost na oSetrovaci den zase rastli v priemere rocne o takmer 4 %. Pri
oCakavanom pokracovani starnutia obyvatelstva a raste Zivotnej Urovne je mozné ocakavat
pokracovanie tohto rastového trendu, ktory je podstatne rychlejsi ako rast poctu 1670k, o vytvara
priestor pre pozitivnu finan¢nu navratnost’ dodatocnych kapacit kipelnej starostlivosti.

Z vysledkov financnej analyzy vyplyva, Ze projekt je pri pouzitych predpokladoch vo vacsine
variant financne néavratny. Pri nerealizovani niektorych investicnych aktivit nizSej priority
z vitazného projektu architektonickej sitaze prinasa projekt vyssiu navratnost ako predaj za cenu
vo vyske hodnoty nehnutelného majetku podla znaleckého posudku. Odhadovana miera
navratnosti odporucanej varianty projektu s investiciou na Grovni 119,9 mil. eur bez DPH? dosahuje
58 %, Co je viac ako pouzita Stvorpercentna diskontnd sadzba. Odhadovana cista sucasna
hodnota na Urovni 32,1 mil. eur prevysuje hodnotu majetku na Urovni 23,6 mil. eur. Navratnost
projektu bola pocitand na statickom trhu z roku 2019 na zaklade anonymizovanych uUdajov
z Vykazov o ekonomike subjektov v zdravotnictve.

Do Uvahy pripadaju aj dalSie varianty s nizSou kalkulovanou mierou navratnosti. Jednym
z dévodov je skutocnost, ze benchmark predajnej ceny v podobe hodnoty majetku mdze byt
vzhladom na potrebu znacnych investicii pre zachovanie hospodarskej cinnosti, optimisticky,
predajna cena by v realite bola pravdepodobne nizsia. Navyse, pre investicie do vybranych
objektov je mozné Cerpanie nenavratného financneho prispevku, ktorého ziskanie by zvysilo
ukazovatele navratnosti. V neposlednom rade, v ukazovateloch navratnosti nie su zahrnuté
ekonomické benefity a ani pripadné dodatocné prijmy zo spolocenskej dvorany KH Palace.

" Dostupné na: https:.//www.mfsr.sk/files/archiv/uhp/3370/76/03metodikaCBA-v10.pdf

2 Investi¢né naklady pouzité vo finan¢nej analyze pochadzajd od spolo¢nosti Kupele Slia¢, a.s. a v ramci tejto analyzy neboli
benchmarkované vodi inym projektom. IHA predpokladé, Ze benchmarkovanie investi¢nych nakladov bude predmetom hodnotenia
Utvaru hodnoty za peniaze MF SR.
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Priebeznée vyhodnotenie projektu by malo poskytndt odpoved na to, ktoru variantu vo finale
zvolit. Vzhladom na skutoCnost, ze simulacie financnej navratnosti vychadzaju z urcitych
predpokladov, ktoré sa mézu, ale aj nemusia naplnit, odporuca IHA rozdelit' projekt na dve fazy.
V prvej faze s investicnymi nakladmi 91,3 mil. eur bez DPH, s odhadovanou miernou navratnosti
5,6 % a cistou sucasnou hodnotou 23,2 mil. eur, budu postavené objekty prvej a druhej priority
zetdp A a B stakmer 900 I6zkami. V pripade, Ze sa klu¢ové parametre projektu budu vyvijat
v sulade, alebo nad rémec pouzitych predpokladov, sa bude mdct v druhej faze pristupit
k investiciam do dalSich I16Zkovych kapacit, pripadne aj do objektov s nizsimi prioritami. Odporuca
sa vSak aktualizacia Studie uskutocnitelnosti.

Kupele Slia¢ vykazuju jedinecnost pri prevencii a liecbe srdcovo-cievnych choréb v doméacom aj
v celosvetovom meradle, ktoré su najpocetnejsou pricinou Umrti v SR. Ekonomicky prinos nebol
v stlade s principmi dobrej praxe z dévodu otaznej kvantifikovatelnosti vycisleny. V pripade
nerealizacie projektu, ¢i uz statom alebo sukromnym vlastnikom, by vSak na Slovensku mohli ostat’
nevyuzité jedinecné kupelné kapacity s potencidlom pre synergicky efekt v poskytovani
prevencie, rehabilitacie i liecby srdcovo-cievnych chordb. Potencialne celospolocenské prinosy su
blizSie popisané v tretej kapitole.

Analyza citlivosti ukazala, Ze projekt v odporucanej alternative je najviac citlivy na parametre
ovplyviujuce prevadzkove prijmy — vynos na oSetrovaci den (t.j. predovsetkym cena klpelnej
liecby) a naplnenost’ kupelného zariadenia. Vzhladom na predpokladany rast dopytu pri
obmedzenom priestore pre rast ponuky je vsak toto riziko menej pravdepodobné ako zvysenie
nakladov, voci ktorému vykazuje projekt mensiu citlivost. Dodatocné riziko predstavuje mozna
vystavba obchvatu Zvolena v ochrannom pasme kupelov, ktorda méze mat nepriaznivy dosah na
kvalitu a kapacitu prirodného lieCivého zdroja.
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1. Identifikacia projektu

1.1 Sucasny stav

Kupele Slia¢ z dévodu dlhotrvajucich sporov rieSenych sudnou cestou vo veci urcenia
akcionarskych prav, absencie investicii a vplyvom dalSich nepriaznivych okolnosti (pozri box 1)
zaostavali za rozvijajucou sa konkurenciu na trhu kupelnictva v SR. Tato situacia viedla
k postupnemu poklesu povodnej klientely, neschopnosti oslovit' novych klientov a spolocnost
dlhodobo vykazovala negativne hospodarske vysledky, coho d6sledkom bola potreba sanovania
straty a dotovania spolocnosti zo strany najma majoritnych akcionarov.

100 % majitelom spolocnosti Kupele Sliac, a.s. je Slovenska republika — prostrednictvom MH SR
(MH Manazment, a.s. — 84,67 % akcii spolocnosti) a Ministerstva zdravotnictva SR (dalej len ,MZ
SR") (VSZP, as. — 1533 % akcii spolo¢nosti). Vzhladom k netplnym alebo neuspokojivym
informéciam o hospodareni kipelov zo strany vedenia spolo¢nosti sa VSZP, a.s. az do roku 2021
nepodielala na dotovani straty formou poskytnutia financnych prostriedkov, i uz formou poziciek
akcionara alebo vkladom do zakladného imania spoloc¢nosti.

Vlastnicka Struktira predstavuje dodatocny problém. KedZe podiel Statu presiahol 25 %,
spolocnost nesplinala definiciu Eurépskej tnie (dalej len ,EU”) malého a stredného podniku, a tym
padom nebol schopny Cerpat eurépske zdroje na investicie.

V rokoch 2015 — 2019 dosiahla spolocnost’ v priemere Uctovnu stratu na Urovni 550 mil. eur.
V d6sledku obmedzenia prevadzky pocas pandémie COVID- 19 v rokoch 2020 a 2021 Uctovna
strata prekonala 1 milién eur. Dotacie akcionara v podobe navysenia zakladného imania v rokoch
2015 — 2019 predstavovali vysku takmer 1,5 mil. eur.

Graf 1: Viynosy, ndklady a vysledok hospoddrenia z Graf 2: Naplnenost Kdpelov Sliac v porovnani s trhom
hospoddrskej innosti spolocnosti Kupele Sliac, a.s.
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Zdroj: Finstat, spracovanie IHA Zdroje: Kupele Slia¢, Narodné centrum zdravotnickych

informaciil (dalej len ,NCZI")?; spracovanie IHA

3 Ro¢ny vykaz o ekonomike organizacii v zdravotnictve E (MZ SR) 2-01. Formular dostupny na:
https://www.nczisk.sk/Documents/statisticke zistovania/2022/formulare/E02 2022 pdf
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Stavby, ktoré v Kupeloch Slia¢ sluzili ako ubytovacie a stravovacie prevadzky, resp. pdvodna
budova riaditelstva a su v sucasnej dobe vylucené z prevadzky, prechadzaju pravidelnymi
kontrolami a ich technicky stav vratane statického posudenia je pravidelne monitorovany. Tieto
priestory od casu ich vyradenia z uzivania sa nevykuruju a su odpojené od vsetkych napojeni na
energeticke siete. Vsetky tieto stavby okrem rozostavanej budovy Liecebného Ustavu Coeur, ktory
je urceny na asanaciu sU vhodné na rekonstrukciu. Najhorsi stav statickeho posudenia je
evidovany pri Liecebnom dome Slovensko, ktory je vSak vyhlaseny za Narodnu kultdrnu pamiatku
a kedZe sa podla rozhodnutia Krajskeho pamiatkového Uradu nepripusta jeho asanacia a ani
vystavba jeho repliky, bude prechadzat narocnejSou rekonstrukciou.

Box 1: Majetkova podstata spolocnosti Kupele Sliac v priebehu rokov

1995 — prezidium Fondu narodného majetku (dalej len ,FNM") schvalilo privatizaciu 51 % akcii
kupelov Sliac a Kovacova spolocnosti CORVAS, spol. s.r.o. Jej spolo¢nikom bol exminister
zdravotnictva za HZDS Viliam Sobona. CORVAS, spol. s.r.o. ziskal 127 tisic akcii za viac ako
5 mil. eur.

1999 — nové vedenie FNM od zmluvy odstupilo. Spoloc¢nost' CORVAS, spol. s.r.o. sa zacala
s FNM sudit kvoli protizakonnému odstupeniu od zmluvy. V kauze rozhodovali Krajsky sud
v Banskej Bystrici, Ustavny std v Kosiciach, Krajsky sid v Bratislave a Najvy33i sud.

2004 — CORVAS, spol. s.r.o. sa dostal do konkurzu. Pre nedostatok majetku bola firma
z obchodného registra vymazana. Najvyssi sud v roku 2005 vymaz CORVAS, spol. s.r.o. zrusil
a Viliam Sobona pokracoval v boji o kupele.

Rok 2005 — akcionari predali kiipele Kovacova.

2007 az 2008 — banskobystricky podnikatel Karol Konarik cez svoju firmu KK Company odkupil
13 % akcif kipelov Sliac od obci Sliac¢ a Kovacova.

Marec 2010 — Najvyssi sud potvrdil, ze Viliam Sobona nema narok na kupele. Sudy definitivne
potvrdili konkurz CORVAS, spol. s.r.o. a neexistujuca firma sa o majetok uchadzat' nemohla.

Marec 2011 — vlada SR I. Radicovej schvalila odpredaj podielov viacerych spolocnosti, vratane
67 % podielov Kupelov Sliac, a.s.

April 2011 — na zasadnuti VV FNM v Kupeloch Sliac a po oboznameni s realnym ekonomickym
stavom kupelov VV FNM prijima odporucenie na urychlenie procesu privatizacie.

September 2011 — FNM wvyhlasil verejné obstaravanie na poskytovatela komplexnej
poradenskej ¢innosti pri predaji majetkovych Gcasti FNM.

Oktober 2011 — po dohode s viadou SR FNM zastavil proces suvisiaci s privatizaciou podielov
v spolocnostiach.

Marec 2012 — po parlamentnych volbach nasledne vlada SR R. Fica zastavila proces odpredaja
majetkovych podielov v podniku.

2017 — VSZP, a.s. odkupila v roku 2017 akcie od spolo¢nosti Kk Company, s.r.o. v celkovom
pocte 32 408 ks akcii za sumu 549 963,76 EUR.
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1.2 Opis a ciele projektu

Projekt obnovy Kupelov Sliac je mozné rozdelit do dvoch casti. Prvou je splatenie investicného
dlhu, ktory vznikal viac ako 20 rokov pre nejasné vztahy v akcionarskej struktdre. Druhou Castou
sU investicie do modernizécie a rozsirenia produktového portfélia s cielom nielen vyrovnat sa
konkurencii ale ziskat' aj nové konkurencné vyhody.

Kupele Slia¢ maju ambiciu stat sa lidrom v oblasti inovacii a rozvoja slovenského kupelnictva
s cielom pozitivne ovplyvnit, podporit a rozvinat cely segment prirodnych liecebnych kupelov
v SR. Konecnym cielom je dostat podnik do zisku pri I6zkovej kapacite 1100 - 1200 |6Zok (aktualny
stav je priblizne 350 16z0k), pricom tato kapacita mala byt v minulosti realizovanymi rozvojovymi
aktivitami a investiciami plne fungujdcich kipelov dosiahnuté zac¢iatkom 90. rokov 20. storocia. *

Nad ramec tychto hlavnych cielov je z celospoloc¢enského hladiska mozné definovat aj dalSie
kategorie cielov, konkrétne:

Rozvoj zdravotnickych vedeckovyskumnych aktivit a sluzieb:

e obnova vedeckovyskumnych aktivit v oblasti kipelnictva — fyziatria, balneoldgia, lieCebna
rehabilitacia pri kardiovaskularnych ochoreniach a ochoreniach pohybového aparatu,
rozsirovanie moznosti prevencie pred civilizacnymi a najviac rozsirenymi ochoreniami
v zmysle Statistik NCZI s osobitnym zameranim na podporu dusevného zdravia,

e vybudovanie detskej lieCebne novej generacie s cieflom podporit prevenciu, v¢asnu liecbu
a rehabilitaciu deti s doérazom na kvalitné doplnkové sluzby vzdelavania a kulturno —
spolocenského rozvoja deti a mladeze s cielom edukacie deti i rodicov v oblasti zdraveho
Zivotného Sstylu,

e zavedenie novych zdravotnickych sluzieb ako vcasna kardiovaskularna (pooperacna)
rehabilitacia, dolieCovanie pacientov po nahlych mozgovych cievnych prihodach, vcéasna
rehabilitacia po operaciach pohybového aparatu) s cieflom znizit morbiditu/mortalitu na
vybrané diagndzy a skratit dobu rekonvalescencie.

e zber, analyza avyhodnocovanie dat (kvantitativnych a kvalitativnych ukazovatelov
komplexného manazmentu lieCby a rehabilitacie pacienta) v procese Ustavnej
a ambulantnej kupelnej starostlivosti s cielom poskytnat” dostatocny informacny zaklad
pre financovanie poskytovania a rozvoja klpelnej zdravotnej starostlivosti v SR.

Obnova kultdrnych pamiatok v areali kipelov, medzi ktoré patria:

e kupelny Hotel Palace postaveny v rokoch 1926 — 1940 podla projektu arch. Rudolfa
Stockara vo funkcionalistickom Style. Od roku 1998 je komplex Palace vyhlaseny za
narodnu kultdrnu pamiatku,

e kupelny park o rozlohe viac ako 40 ha, budovany od r. 1900, na Uzemi ktorého sa
nachadza az 160 druhov réznych drevin,

e kupelna liecebna Slovensko postavena v r. 1873, pristavovana v roku 1927, ktoru bez
rekonstrukcie nie je mozné uzivat,

4 Pred Upadkom zaciatkom devitdesiatych rokov fungovali Kipele Slia¢ so zhruba 860 [6zkami. V tom ¢ase bola zacata vystavba LD
Coeur, nakolko zaujem o kupele bol vyssi ako ich disponibilna kapacita. Po jeho vystavbe by sa kapacita kipelov mala dostat na
1100-1200 160k, Co je zhruba na Urovni aktualneho projektu. Takyto pocet 16Zok je v pomere k rozlohe kipelného parku a poctu
prevadzkovanych budov podobny ako pri inych velkych kipeloch (napr. Bardejov, Trencianske Teplice), ktoré dokazu pri podobnom
pocte 16zok vygenerovat dostatocné zdroje na tvorbu zisku a zabezpecit adekvétne investicie na (drzbu a dalsi rozvoj.
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e kupelna lieCebna Detva postavena v r. 1863, ktoru bez rekonstrukcie nie je mozné uzivat,
e Kaplnka sv. Hildegardy v Uzemi vyskytu viacerych prirodnych pramerov, ktoré su
dostupné Sirokej verejnosti.

1.3 Analyza ponuky

Kupelné podniky v mestach a obciach Slovenska so $tatitom kupelného miesta prevadzkuju
zdravotn( starostlivost v stlade s priznanymi indikaciami (Statut kipelného miesta, Povolenie na
vyuzivanie prirodného lieCivého zdroja a Licencia na prevadzkovanie Prirodnych lieCebnych
kupelov, resp. Kupelnej lieCebne) priaznivého pdsobenia na organizmus pacienta formou
kipelnegj lieCby. Povolenie na prevadzkovanie kupelnej liecby v jednotlivych indikaciach udeluje
MZ SR podla zékona ¢. 578/2004 Z. z. o poskytovateloch zdravotnej starostlivosti, zdravotnickych
pracovnikoch, stavovskych organizaciach v zdravotnictve a o zmene a doplneni niektorych
zakonowv.

Podla InSpektoratu kupelov a Zriediel MZ SR bolo v roku 2022 prevadzkovanych 22 prirodnych
lie¢ebnych kipelov a 9 kipelnych lie¢ebni v 21 kipelnych miestach®. Tie mozu byt prevadzkované
len na zéklade povolenia na ich prevadzkovanie, ktoré vyda Statna ktpelné komisia podla z&kona
¢. 538/2005 Z. z. o prirodnych lieCivych vodach, prirodnych liecebnych kupeloch, kdpelnych
miestach a prirodnych mineralnych vodach a o zmene a doplneni niektorych zékonov.

Na zaklade povolenia MZ SR poskytuju kupele liecbu v 12 indikacnych skupinach. Kupele Sliac
maju povolenie na poskytovanie liecby v Styroch indikacnych skupinach. Pre liecbu
kardiovaskularnych ochoreni, v ktorej ma Sliac dlhd tradiciu a na ktord sa kdpele planuju
zameriavat, je aktualne vydanych osem povoleni v Siestich kipelnych mestach.

Tabulka 1: Prehlad poskytovatelov kipelnej starostlivosti v jednotlivych indikdcidch

Chorobyz  Netuberkulézne | Choroby Choroby
Choroby z Choroby obliciek  poruchy choroby pohybového Nervové tréviaceho Dusevné Onkologické
Kdpele/Indikécie povolania___ Zenské choroby a mocovych ciest _metabolizmu__dychacich ciest __Gstrojenstva choroby dstrojenstva choroby  Koiné choroby _choroby
Bardejovské kipele . . . . . . . .
Horezza, a.s. Kimatické kipele Tatranské Zruby
Horezza, a.s., Nova Polianka
Horezza, a.s., Piestany
Kapele Bojnice . . B
Kapele Brusno . . . .
Kapele Cerveny Kiastor Smerdzonka . . . . . . . .
Kapele Diamant Dudince . . .
Kapele Dudince . . .

Kapele Horny Smokovec

Kapele Kovacova . . . . . .
Kapele Luéivna

Kapele Lucky . . . . . . .
Kapele Nimnica . . . . . . .
Kapele Novy Smokovec

Kipele Stos

Kapele Trencianske Teplice . . . . . . . .
Kapele Vy3né Ruzbachy . . . . . . . . .
Kapelno-lietebny dstav MV SR ARCO

Kapelno-lietebny Gstav MV SR Druzba . B . . .

Kapelno-rehabilitacny (istav MV SR Bystré

Lie¢ebné termaine kipele Sklené Teplice . . . . . .
Prirodné jédové kipele Ciz

Prirodné liecebné kipele Smrdaky

Sanatorium Dr. Guhra n. o, Tatranska Polianka

Sanatérium Tatranska Kotlina, n. o . . B

Slovenské liecebné kipele Piestany . . .

Slovenské lie¢ebné kipele Rajecke Teplice . . . .
Slovenské liecebné kipele Turcianske Teplice . . . . . .

Specializovany liecebny dstav Marina

Zdroje: MZ SR®, spracovanie IHA

> Pod kdpelnym miestom sa rozumie viac ako jedno zdravotnicke zariadenie, v ktorych sa poskytuje zdravotna starostlivost na
stabilizaciu zdravotného stavu, regeneraciu zdravia alebo prevenciu chordb a ktoré vyuzivaju prirodné liecivé vody alebo klimatické
podmienky vhodné na lie¢enie uznané Statnou kipelnou komisiou podla tohto zakona na poskytovanie zdravotnej starostlivosti.
Kupelna lieCebra je samostatné zdravotnicke zariadenie s rovnakou charakteristikou.

6 Dostupné na https://www.health.gov.sk/?povolenie-na-prevadzkovanie-prirodnych-liecebnych-kupelov-a-kupelnych-liecebni
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Celkova 16Zkova kapacita kipelnych zariadeni v SR predstavuje podla odhadov IHA 11 450 16z0ok.
Podla udajov z ro¢nych vykazov o ekonomike subjektov v zdravotnictve dosiahla v roku 2019
obsadenost 70 %, o v porovnani s rokom 2015 predstavuje narast o priblizne Styri percentualne
body.’

Box 2: Kupele Kovacovad

V bezprostrednej blizkosti Klpelov Slia¢ sa nachadzaju Kupele Kovacova, v ktorych su
prevadzkovatelmi zdravotnickych zariadeni tri subjekty: Statne Narodné rehabilitatné
centrum, Statny Lie¢ebny Ustav (dalej len ,LU” Marina, §.p. (zamerany na lietbu detskych
pacientov) a sukromny subjekt Kipele Kovacova, s.r.o. (prevadzkuje iba lieCebny dom so 40
|6Zkami) - byvala sucast Kupele Sliac¢ a.s.

V Kupeloch Kovacova je kupelna zdravotna starostlivost’ poskytovana najma pre indikaciu
Ochorenie pohybového aparatu. Tato indikacia je poskytovand vo vacsine, resp. takmer
vsetkych kdpelnych zariadeniach v SR. Kazdé zo statnych zariadeni v Kipeloch Kovacova je
Specializované zariadenie, pricom Narodné rehabilitacné centrum sa Specializuje na
najnarocnejsiu rehabilitaciu pacientov s vaznymi poskodeniami pohybového aparatu a trpi
nedostatocnou kapacitou, ktora sposobuje dihé ¢akacie doby na rehabilitaciu. LU Marina sa
Specializuje na liecbu detskych pacientov a tiez dospelych pacientov s vaznejsimi poruchami
pohybového aparatu.

V pripade navrhu pre rozvoj Kupelov Sliac v podobe Narodnéeho rehabilitacného centra sa
pojednava prioritne o rehabilitacii pacientov s kardiovaskularnymi indikaciami v priamej
spolupraci so Stredoslovenskym Ustavom srdcovych a cievnych chordb (dalej len ,SUSCH?).
Aj v tomto pripade ide o obnovenie tejto funkcie v Kipeloch Sliac a doplnenie funkcie v ramci
verejného zdravotnictva s potencidlom pre odlah&enie akitnych 16Zok v SUSCH a nie
o priamu konkurenciu voci vyssie uvedenym prevadzkovatelom zdravotnej starostlivosti.

1.4 Analyza dopytu

Dopyt po kupelnej starostlivosti je mozné rozdelit do dvoch skupin: 1. dopyt zo strany
zdravotnych poistovni (poistencov), ktoré preplacaju kipelnu lieCbu bud’ Uplne, alebo ciastocne
a 2. dopyt zo strany samoplatcov. Podla dat z vykazov o ekonomike organizacii v zdravotnictve
sa pomer trzieb od zdravotnych poistovni a obyvatelstva v rokoch 2015 az 2019 pohyboval okolo
42 % pre trzby od zdravotnych poistovni k 58 % pre trzby od obyvatelov. Tie zahfiaju okrem
iného aj spolulcast na ciastoCne preplacanej kupelnej liecbe ,typ Uhrady B, i trzby za tovary
a sluzby priamo nesuvisiace s kuipelnou starostlivostou.

Vydavky zdravotnych poistovni na kiipelnd lie¢bu sa podla dat Uradu pre dohlad nad zdravotnou
starostlivostou (dalej len ,UDZS") pohybujd v silnej korelcii s celkovymi vydavkami na zdravotnu
starostlivost. V rokoch 2014 az 2019 sa tento pomer pohyboval konstantne okolo 1,25 % (pozri
graf 3), pricom v priemere rocne rastli vydavky o 4,8 %. Pocas pandemického roku 2020 klesol
tento pomer na 0,95 %, je vsak reédlne oCakavat navrat na predoslé Urovne.

" Obsadenost bola vypocitana po ocisteni o pozorovania s netplnymi, resp. nekonzistentnymi Gdajmi.
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Dal3i vyvoj financovania kipelnej lie¢by zo zdrojov verejného zdravotného poistenia je zavisly aj
od priorit vlady SR anajma MZ SR, ktoré zasadne ovplyviiuje systém a stratégiu siete
poskytovatelov zdravotnej starostlivosti v SR. Aktualne nastavenie zachovava ,status quo,” t. .
percentualne podiely vydavkov na jednotlivé typy zdravotnej starostlivosti sa urcuju na zaklade
ich podielu v predoslych rokoch.? Podla informéacii od MZ SR by sa tento podiel dokonca mal
navysovat, aby reflektoval zvySenie miezd zdravotného personélu a rast cien energii.

Pri samoplatcoch, resp. kipelnych hostoch s ¢iasto¢ne preplatenou kupelnou lie¢bou?, je mozné
vzhladom na starnutie obyvatelstva a vyssi dopyt starSich vekovych skupin po kupelnej liecbe
ocakavat' rast dopytu a trzieb. Vo vekovych skupinach nad 45 rokov bol v rokoch 2015 — 2019
zaznamenany priemerny rocny narast poctu samoplatcov o viac ako 10 %. Rastie aj priemerny
pocet dni, ktoré samoplatcovia stravili v kipeloch (z 58 v 2015 na 6,9 v 2019, pri Uhradach
zdravotnymi poistovhami je to 25,6).

Graf 3: Viydavky zdravotnych poistovni na prirodné Graf 4: Vyvoj poctu samoplatcov podla veku
liecebné kupele
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Zdroje: UDZS™, spracovanie IHA Zdroj: NCZI", vypocty IHA

Prave segment samoplatcov (vratane pacientov s ciastocnou Uhradou zdravotnej poistovne ,B")
bol vyraznym tahunom trhu s kdpelnou starostlivostou, ktory vo vyjadreni prostrednictvom
oSetrovacich dni rastol medzi rokmi 2015 az 2019 v priemere o0 3 % rocne (pozri graf 5). Najvacsi
absolutny prirastok bol zaznamenany prave medzi domacimi samoplatcami, hoci ich podiel na
celkovych oSetrovacich dnoch predstavuje len 21 %. V roku 2015 to bolo len 15 %.

Podiel osetrovacich dni hradenych poistovnami (plne alebo Ciastocne) ostal v predmetnej peridéde
takmer nezmeneny, ked klesol zo 66 % na 65 %. Naopak, podiel oSetrovacich dni zahranicnej
klientely klesol z19 % pod 14 %. Zahrani¢ni navstevnici v predmetnom obdobi prichadzali
predovéetkym z Ceskej republiky (38,5 %), Izraela (15 %) a Nemecka (14,5 %).”” V minulosti aj
Kupele Slia¢ vyznamne prispievali k zahranicnému dopytu po kupelnej lieCbe na Slovensku, avsak
pri postupnom Upadku majetku kupelov o tuto klientelu prisli, vzhladom na jej vyssiu narocnost.

8 pozri Vyhlaska MZ SR ¢. 10/2022 Z.z., dostupna na: https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ7/2022/10

% tzv. typ Uhrady ,B" pri ktorej po schvaleni navrhu na kdpelnu lie¢bu hradi pacientovi zdravotna poistovna zdravotnicke sluzby
(lekarske vysetrenia a liecebné procedury) a klient si osobitne uhradza ubytovacie a stravovacie sluzby pocas schvéaleného
liecebného pobytu v trvani 21 alebo 28 noci.

0 Spravy o stave vykonavania verejného zdravotného poistenia, dostupné na: https://www.udzs-sk.sk/urad/dokumenty/spravy,
" Hlasenie o ukonéenej kipelnej lie¢be ZS (MZ SR) 3-12. Formular dostupny na:

https://www.nczisk.sk/Documents/statisticke zistovania/2021/hlasenia zs/ZS3-12.pdf

12 Na zaklade Udajov z datasetov Kupelna starostlivost v Slovenskej republike, dostupnych na:

https://www.nczisk.sk/statisticke vystupy/tematicke statisticke vystupy/Kupelna starostlivost/Pages/default.aspx
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V pripade, Ze by rast poctu osetrovacich dni pokracoval tempom 3 % rocne k stavu z roku 2019
(teda pred narudenim trhu kvéli pandémii), tak by pri nezmenenej kapacite mohla do roku 2030
obsadenost kipelov vzrast az na 95 %. V pripade, Ze by sa tempo rastu spomalilo na polovicu,
tak by v rovnakej peridde obsadenost mohla vzrast na viac ako 80 % (pozri graf 6).

Graf 5: Vyvoj poctu oSetrovacich dni podla typu klienta Graf 6: Extrapoldcia vyvoja dopytu a odhadovand

6zkovd kapacita v segmente kupelnej starostlivosti
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Na zaklade vysSie uvedeného je mozné usudit, ze s oCakavanym rastom dopytu pri relativne
limitovanych moznostiach rastu ponuky (pretoze vznik kipelnej lokality je podmieneny narocnym
legislativne upravenym procesom, ktory spravidla netrva menej ako 5 rokov) sa vytvara priestor
pre ekonomicky navratny vznik novych 16zok.

3 Hlasenie o ukoncenej kipelnej lietbe ZS (MZ SR) 3-12.
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2. Financna analyza

Financna analyza ukazala, Ze projekt je vo vacsine variant pri pouzitych predpokladoch financ¢ne
navratny a pri nerealizovani niektorych investi¢nych aktivit nizsej priority preferovany v porovnani
s predajom. Nasledujuce podkapitoly popisuju investicny projekt, posudzované alternativy
(vratane rdznych investicnych priorit), data a predpoklady pouzZité vo financnom modeli
a samotné vysledky finanéného modelu pre jednotlivé alternativy.

2.1 Vitazna ponuka z architektonickej sutaze a investicné naklady

Financna analyza sa venuje vitaznej ponuke spoloc¢nosti BETWEEN, s.r.o., ktora v zmysle zadania
pocita s troma etapami projektu:

Etapa A zahfna nasledovné investicné aktivity:

e rekonstrukciu Kdpelnych domov 1 a 2, ktoré su klucové pre poskytovanie kupelnych
zdravotnickych sluzieb a generovanie prijmov z hlavnej ¢innosti,

e rekonsStrukciu LieCebnych domov Slovensko, Bratislava, Detva, Natalia, Polana
a administrativnej budovy, ktoré maju spolu vytvorit 254 16zok (a 27 pristelkovych 16Z0k),

e vystavbu dalSich relaxacnych objektov pre kupelnych hosti (kryty bazén, biobazén,
kupalisko, kupelny park, ...),

e celkové naklady bez DPH st odhadované na 49 871700 eur."

Etapa B zahfna nasledovné investicné aktivity:

e vystavbu novych lieCebnych domov so 644 |6zkami (a 16 pristelkovymi 6zkami),

e vystavbu, resp. rekonstrukciu relaxacnych a funkénych objektov pre kdpelnych hosti
(kdpalisko, parkovaci dom, kaplnka, kipelny park atd),

e vystavbu, resp. rekonstrukciu viacerych hospodarskych objektov,

e celkové naklady bez DPH su odhadované na 51 816 086 eur.

Etapa C zahfna nasledovne investicne aktivity:

e rekonstrukciu Kupelného hotela Palace (dalej aj ,KH Palace”) vratane stravovacieho
zariadenia a promenady s 300 |6zkami,

e vystavbu parkovacich domov a rozvoj kipelného parku,

e celkové naklady bez DPH su odhadované na 62 662 800 eur.

e Vzhladom na to, ze KH Palace je narodna kultdrna pamiatka, existuje moznost Cerpania
nenavratnych finan¢nych prostriedkov prostrednictvom grantovych schém Ministerstva
kultury SR. V sUcasnosti sa vyvija aktivita s cieflom zaradit KH Palace medzi Narodné
kultdrne pamiatky s prioritou obnovy, pretoze v tomto registri je uz zaradeny cely kipelny
park.

Podrobny zoznam objektov v jednotlivych etapach vratane investicnych néakladov je zobrazeny
v prilohe ¢. 1.

™ Investicné naklady spomenuté v tejto podkapitole a pouzité v analyze predstavujd odhady spolo¢nosti Kupele Slia¢, a.s., ktoré
vychadzaju z Gdajov vo vitaznej ponuke. Naklady na vybrané polozky vsak boli upravené nadol z dévodu dalsich analyz predlozenej
ponuky, ktoré porovnévacou metédou a priemerovanim viacerych ukazovatelov na trhu maju ambiciu zvysit efektivitu investicie
a racionalizovat investicny naklad.
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2.2 Alternativy
V ramci financnej analyzy su porovnavané nasledovné alternativy:

e Nulovy scenar — nerealizacia projektu, v takomto scenari sa pocita s rocnymi negativnymi
penaznymi tokmi na Urovni 430 tis. eur. Pre Ucely tejto analyzy sa pocita so zivotnostou
aktualnych ubytovacich kapacit bez dodatocnych investicii na urovni siestich rokov.

e Odpredaj — hodnota hnutelného majetku predstavuje 23 560 000 eur na zaklade
znaleckeho posudku z oktébra 2022. Vzhladom na skutocnost, ze areal si vyzaduje
okamzité investicie, aby bolo mozné pokracovat v hospodarskej cinnosti, je
pravdepodobné, ze kipna cena by bola nizsia,

e Samostatné a spolocné posudenie jednotlivych etap vitaznej ponuky architektonickej
sutaze.

S cielom rozsirit' pocet alternativ boli spolocnostou Kupele Slia¢, a.s. investicnym aktivitam
v jednotlivych etapach pridelené priority podla nasledovného kltca:

e Priorita 1: ubytovacie kapacity a ostatné klucové zariadenia pre poskytovanie kipelnej
zdravotnej starostlivosti.

e Priorita 2: doplnkové relaxacné objekty a nevyhnutné parkovacie kapacity.

e Priorita 3: ostatné parkovacie kapacity a vybrané hospodarske objekty.

e Priorita 4: kipelné parky.

Vzhladom na to, Ze vynosy su realizované z 16zkovej kapacity, ktoré je budovana v ramci priority
1, sa na Ucely analyzy alternativ v ramci priorit pocita s rovnakymi vynosmi z |6Zkovej kapacity
v ramci vsetkych priorit. Naklady sa vsak s realizaciou nizsich priorit zvySuju. Takyto postup
poskytuje blizsi pohlad na to, Ze pri realizacii investicii do objektov akych priorit su jednotlivé
etapy pri danych predpokladoch navratné, pripadne prinosnejsie nez odpredaj. Tabulka 2
zobrazuje odhadované investicné naklady jednotlivych etap podla priorit:

Tabulka 2: Odhadované ndklady jednotlivych etdp podla priorit

Priorita Etapa A Etapa B Etapa C

Priorita 1 45 883 984 30331728 28 613 520
Priorita 1+2 49 925 808 41363 285 53825112
Priorita 1+2+3 49 925 808 45182 165 57194 712
Priorita 1+2+3+4 52 077 808 53 342 165 64 844 712

Zdroje: Kupele Slia¢, a.s., spracovanie IHA

2.3 Prevadzkové prijmy a vydavky projektu a pouzité predpoklady

Na Ucely financnej analyzy boli pouzité anonymizované data z Ro¢nych vykazov o ekonomike
organizacii v zdravotnictve pre prirodné lietebné kupele, ktoré IHA poskytlo NCZI."> Na zaklade
tychto udajov boli vypocitané hlavné kategorie hotovostnych vynosov a nakladov na oSetrovaci
den (v pripade variabilnych poloziek) a nakladov na celkovu kapacitu oSetrovacich dni (v pripade
fixnych poloziek). Tabulka 3 zobrazuje vybrané ukazovatele centrélnej tendencie a Statistického
rozdelenia predmetnych ukazovatelov.

> Dataset bol ocisteny o pozorovania, ktoré a) neobsahovali Ziadne trzby od zdravotnych poistovni; b) obsahovali nulové
oSetrovacie dni; ¢) vykazovali znacnl nekonzistentost s Rocnym vykazom o prirodnych liecebnych kipeloch (P (MZ SR) 3-01; d) data
za rok 2020, ktory bol vyrazne ovplyvneny pandémiu COVID-19.
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Tabulka 3: Statistické rozdelenie zakladnych ukazovatelov poskytovatelov kipelnej starostlivosti vo financnej analyze za

rok 2019

Ukazovatel Typ Vazeny Priemer Medién 25 percentil 75 percentil
priemer

Obsadenost’ n/a 70 % 68 % 68 % 53% 90 %
Trzby Variabilné 63,9 61,5 57,4 38,6 71,2
Ostatné vynosy Variabilné 7,6 9,7 3,7 08 10,4
Osobné naklady Fixné 18,0 19,5 16,8 14,4 23,7
Néklady na energie Fixné 3,0 2,8 2,9 2,2 33
Néklady na opravu Fixné
a udrzbu 12 11 11 04 18
Ostatné fixné néklady  Fixné 16,7 12,3 9,7 6,4 17,9
Variabilné naklady Variabilné 5.3 5,5 5.2 4,4 6,2

Poznamka: Vietky ukazovatele su v eur na oSetrovaci den. Variabilné ukazovatele su vo financnej analyze nasledne prenasobené
predpokladanou obsadenostou.

Zdroje: NCZI, vypocty IHA
Co sa tyka prijmovych ukazovatelov, trzby predstavuju sucet trzieb od zdravotnych poistovni
a trzieb od obyvatelstva za zdravotnu starostlivost. V zasade ide o cenu za 16zko na noc. Ostatné
vynosy predstavuju vynosy nesUvisiace priamo s kupelnou starostlivostou, ide o platby od
pravnickych oséb za prendjom priestorov, pripadne predaj majetku. Obe kategdrie su
povazované za variabilné, t. j. su zavislé od obsadenosti kupelov.

Vydavkoveé kategorie (osobné naklady, naklady na energie a naklady na opravu a udrzbu) nie je
potrebné hlbsie rozoberat'. Tieto kategorie su povazované za fixné, t. j. obsadenost na nich nema
vplyv. Variabilné naklady na pacienta zahfmaju predovsetkym naklady na stravovanie kipelnych
hosti. Do tejto kategorie patria aj naklady na lieky, ¢i zdravotné pomaocky.

Ostatné fixné naklady zahffaju naklady nezahrnuté v inych kategériach. Ide predovsetkym
o investicné a reprodukéné naklady, naklady na outsourcované sluzby, ako aj naklady na ostatnu
hospodarsko-technickd spravu, Ci naklady na hospodarsku dopravu. Ako ukazuje tabulka 3
variabilita jednotkovych nakladov v tejto kategorii naprie¢ spolocnostami poskytujucimi kdpelnd
starostlivost’ je na rozdiel od ostatnych kategodrii mimoriadne vysoka z dévodu odlisnych
rozvojovych stratégii (investicné a reprodukcne naklady) a biznis modelov (outsourcing).

Vo financnom modeli bol pre trzby z novych 16zok pouzity 75 percentil. Tento predpoklad
vychadza zo skutocnosti, ze ceny ubytovania v novsich kdpelnych zariadeniach su nadpriemerné.
Ako ukazuje graf 7 takéto cenové nastavenie koreSponduje s predpokladanou medianovou
obsadenostou (68 %). Pre ostatné financné ukazovatele aj obsadenost su vo financnej analyze
pouzité medianové hodnoty.
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Graf 7: Porovnanie trzieb na osetrovaci den a obsadenosti (pouzity odhad pre Kupele Slia¢ oznaceny tmavomodrym)
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Zdroje: NCZI, spracovanie IHA

Okrem vyssie uvedenych financnych ukazovatelov a obsadenosti boli vo financnom modeli
pouzité nasledovné predpoklady:

e Zivotnost investicie bola stanovena na 40 rokov na zaklade doby odpisovania pre budovy
a stavby,

e reprodukcné naklady sa neberd do Uvahy, kedze uz boli zahrnuté v ostatnych fixnych
nakladoch,

e financna analyza je pocitana bez DPH. A to aj napriek tomu, ze poskytovanie kupelnej
starostlivosti je plnenim oslobodenym od DPH. Tento postup bol zvoleny z doévodu, ze
DPH je prijmom $tatu, a zaroven existuje v pripade potreby moznost zalozenia Ucelovej
spolocnosti, ktora by realizovala investiciu a bola by platcom DPH. Z tohto dévodu je
pripraveny variant vytvorenia samostatnej entity zalozenej na rovnakom akcionarskom
zaklade ako je sucasny podiel akcionarov v spolocnosti Kupele SliaC a.s., ktora by
zabezpecovala investicné aktivity do majetku SR prostrednictvom akcionarov v 100 %
vlastnictve SR.

e vystavba kipelnych domov v etape A zvysi atraktivitu kipelov a tym aj obsadenost
aktualne (najma v zimnej sezone) slabo obsadeného KH Palace (pri ktorom sa pocita
s trzbami na osetrovaci den na Urovni 50 eur) na medianovud Uroven obsadenosti az do
konca zZivotnosti, alebo do realizécie etapy C,

e financny model je pocitany v stalych cenach roku 2022. Financné ukazovatele, ktoré
vychadzaju z dat z roku 2019 boli upravené do cien z roku 2022 na zaklade udajov
z makroprognézy Ministerstva financif SR (dalej len ,MF SR") zo septembra 2022°,

e navratnost je pocitana na statickom trhu z roku 2019. Nepocita sa ani s ocakavanym
narastom naplnenosti kapacit, ani s jeho poklesom v désledku narastu poctu 16zok na
trhu ¢i inych faktorov. Dynamické predpoklady su pouzité v analyze citlivosti.

'® Dostupné na: https://www.mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/ekonomicke-prognozy/makroekonomicke-
prognozy/makroekonomicke-prognozy.html
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2.4 Vypocet financnych ukazovatelov

Projekt je pri pouzitych predpokladoch financne navratny. Pri nerealizovani niektorych
investicnych aktivit prinasa vyssi prinos ako predaj za cenu vo vyske hodnoty majetku podla
znaleckého posudku. Odporucany variant dosahuje FNPV 32,1 mil. eur.

Vysledok financnej analyzy sa posudzuje na zaklade financnej Cistej sucasnej hodnoty investicie
(dalej len ,FNPV") a financneho vnutorného vynosoveho percenta investicie (dalej len ,IRR").
FNPV oznacuje rozdiel medzi diskontovanymi prijmami a vydavkami. Na rozdiel od FNPV je
vnutorné vynosové percento nezavislé od rozsahu projektu a preto slizi ako dolezitejsi ukazovatel
financnej vynosnosti. V sulade s Ramcom na hodnotenie verejnych investicnych projektov,
diskontna sadzba pouzita vo financnej analyze je dana vo vyske 4 %.

Na samostatnej baze (t. j. pri hodnoteni kazdej etapy zvlast bez zapoditania nulového variantu) je
etapa A finanCne nenavratna. Vzhladom na skutoCnost, Ze zahffa rekonstrukciu kdpelnych
domov, ktoré su klucoveé pre prilakanie klientely, je vSak potrebné realizovat' ju minimalne pre
objekty v prvej priorite. Etapa B je financne navratna pri realizacii investicii do objektov vo vsetkych
prioritach a etapa C len pri investiciach do objektov v prvej priorite.

Investicia je financne navratna, ked' je IRR vyssie ako diskontna sadzba. Pri nulovom scenari ani
pri odpredaji vSak IRR nie je mozné vypocitat, kedZe su vietky financné toky bud kladné
(odpredaj), alebo zaporné (nulovy scenar). Vtomto pripade sa scenare porovnavaju
prostrednictvom FNPV. Tabulka 4 zobrazuje zakladné ukazovatele financ¢ne navratnosti pre
jednotlivé etapy, ich priority a pre alternativne scenare.

Tabulka 4: FNPV a IRR pre jednotlivé alternativy a priority (samostatné postdenie etdp)

Priorita  Nulovy scenar Odpredaj Etapa A Etapa B Etapa C

1 83 mil./2,6% 529mil. /132% 73 mil./55%
2 . . 12,0 mil. / 2,1 % 427 mil./ 9,9 % 16,1 mil./ 1,9 %
3 2.7 mil./n/a 236mil-/n/a 150 mil /2.1 % 39,1mil. /9,0 % 18,7 mil. /17 %
4 A40mil. /19% 31,6 mil. / 7,6% 247 mil. /11 %

Zdroj: Vypocty IHA

Pri posudzovani projektu ako celky, t. j. nulového variantu a etap A az C realizovanych v po sebe
iducich ¢asovych intervaloch pocnic rokom 2023, je pri pouzitych predpokladoch finanéne
navratna realizacia projektu pri investiciach do objektov vo vsetkych prioritach okrem vybranych
kombinacii so Stvrtou investicnou prioritou (pozri tabulku 5 a tabulku 12).

VysSiu FNPV ako odpredaj za 23,56 mil. eur, t.j. za hodnotu nehnutelného majetku podla
znaleckého posudku, vykazuje realizacia vsetkych etéap pri investiciach do objektov v prvej priorite
(44,9 mil. eur, IRR 6,7 %). Realizacia vetkych etap pri investiciach do objektov v druhej priorite je
nizSia ako hodnota majetku za vyssie uvedenych podmienok (FNPV 13,7 mil. eur, IRR 4,7 %).
Tabulka 5 zobrazuje zakladné ukazovatele financnej navratnosti pre po sebe iduce kombinacie
etap v jednotlivych prioritach. Ukazovatele navratnosti pre kombinacie investicii do objektov vo
vsetkych prioritach vo véetkych etapach su zobrazené v tabulke 12 v prilohe ¢. 2.

"7 Etapa A 2023-2025; Etapa B 2026-2028; Etapa C 2029-2031.
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Tabulka 5: FNPV a IRR pre jednotlivé alternativy a priority (spolocné postdenie etdp)

Priorita ~ Nulovy scenar Odpredaj Nulovy+etapa A Nulovy+etapy A,B Nulovy+ etapy A,B,C
1 -109 mil. /23 % 36,1mil. /6,8 % 449 mil. /6,7 %

2 27 mil/ n/a 23,6 mil. / -14,7 mil. /1,8 % 23,2 mil. /56 % 13,7 mil. / 47 %

3 ' ‘ n/a -14,7 mil. /1,8 % 20,1 mil. /5,4 % 8,5mil. /44 %

4 -16,7 mil. /1,6 % 1,4 mil. /47 % -50mil. /3,8 %

Zdroj: Vypocty IHA

Vzhladom na skutocnost, Ze investicie v druhej priorite zahfhaju doplnkové relaxacné
a stravovacie zariadenia pre kipelnych hosti, ktoré maju potencial zvysit atraktivitu kipelov a ich
vynosovy potencial, odporutca IHA realizovat investiciu do objektov v prvych dvoch prioritach pre
etapy A aB av prvej priorite pre etapu C s FNPV 32,1 mil. eur a IRR 5,8 %."® Dévodom pre
absenciu investicii do objektov druhej kategorie pri etape C v odpordcanom variante su vysoké
investicné naklady na 16zko (84 tis. eur v porovnani s 15,9 tis. pri etape A a 17,1 tis. pri etape B).

UvaZovat' je mozné aj nad investiciou do objektov v prvych dvoch prioritach pre vietky etapy s
FNPV 13,7 mil. eur a IRR 4,7 %. Pripadne aj nad inymi kombinaciami z tabulky 12 v prilohe ¢. 2,
ktorych FNPV je minimalne na porovnatelnej Urovni. Hoci je FNPV tohto variantu nizsi ako
hodnota majetku, je 0 nom mozné uvazovat' z viacerych dévodov:

Po prveé, ako bolo uvedené v kapitole 2.2, hodnota majetku podla znaleckého posudku nemusi
byt dobrym benchmarkom pre predajnd cenu vzhladom na potrebu okamzitych vysokych
investicii, aby bolo mozné pokracovat' v hospodarskej ¢innosti.

Po druhé, ako bolo uvedené v kapitole 2.1., pre etapu C existuje moznost Cerpania nenavratnych
financnych prispevkov na obnovu narodnych kulturnych pamiatok prostrednictvom Ministerstva
kultdry SR, pripade dalSich grantovych schém, napr. Planu obnovy a odolnosti SR alebo dotacnej
schémy eurofondov v prislusnom programovom obdobi. Pokial by sa z tychto zdrojov podarilo
pokryt” asi tak 25 % investicnych nakladov, etapa C by sa pri pouzitych predpokladoch stala
finanCne navratnou na samostatnej baze aj pri investiciach do objektov druhej priority a zaroven
by FNPV pre cely projekt s investiciami do objektov druhej kapitoly dostal na porovnatelné Urovne
s hodnotou majetku.

Po tretie, do druhej priority etapy C spada rekonstrukcia stravovacej Casti KH Palace, ktoru je
mozné vyuzit’ na kongresové a eventové sluzby, sluzby pohostinstva, prenajom priestorov, ci
kultdrne podujatia. Pripadné vynosy z tychto aktivit nie su v tejto Studii zahrnuté. V pripade ich
zahrnutia nie je vyluceng, ze etapa C sa stane finanCne navratnou aj pri realizacii investicii do
objektov nizsich priorit.

V neposlednom rade je potrebné uviest, ze projekt prindsa aj celospoloc¢enské ekonomické
benefity (blizSie popisané v kapitole 3), ktoré v pripade odpredaja nemusia byt realizované.
V pripade odpredaja spolo¢nosti z dévodu potreby velkého vstupného kapitalu™ nemusi dojst
k investicii do novych liecebnych kapacit vobec, pripadne len v obmedzenej miere. Z tejto
perspektivy je o odpredaji, pripadne dlhodobom prenajme, vhodnejsie uvazovat po ozdraveni
spolo¢nosti a zrealizovani investi¢nych aktivit, najma ked' je pravdepodobné, Ze predajna cena
by bola nizsia ako zostatkova hodnota majetku (pozri kapitolu 2.2.).

'8 podrobnejsi pohlad na periazné toky pre oba tieto varianty je zobrazeny v tabulke 13 v prilohe ¢. 3.
9 Areél sa nachadza v ochrannom pasme |. stupia Prirodného lie¢ivého zdroja, a je ur¢eny vyhradne na prevadzku kupelov s dérazom
na zékaz realizacie aktivit, ktoré by mohli pokojovy rezim kipelnej liecby narusit.
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2.5. Fazovanie a priebezné vyhodnotenie projektu

Ukazovatele navratnosti su vo velkej miere citlivé na parametre ovplyviujluce vynosy projektu —
obsadenost a cenu za 167ko (pozri kapitolu 4.1.). Pri odpori¢anom variante by zhruba o 8 % nizsie
prijmy v porovnani so simulaciou znamenali finan¢nd nenavratnost’ projektu.

Vzhladom na skutocCnost, Zze po 1. projekt nie je potrebné zrealizovat cely, aby z neho plynuli
financné a ekonomické benefity; po 2. simulacie prijmov projektu vychadzaju z urcitych
predpokladov, ktoré sa nemusia naplnit, odporuca IHA rozdelenie projektu do dvoch faz. V prvej
faze realizovat' investicie do objektov prvej a druhej priority v etape A a B, ¢im by sa vytvoril
dostatocny pocet 16zok pre generovanie financ¢nej navratnosti (898 16zok, KH Palace by bol
nasledne kvoli koncu Zivotnosti zatvoreny). Ako ukazuje tabulka 5, realizacia projektu v takomto
rozsahu by mala pri pouzitych predpokladoch priniest FNPV na urovni 23,2 mil. EUR a IRR na
Urovni 5,6 %, Co je porovnatelné s hodnotou majetku podla posudku.

Pokial by sa priebezne vyvijali klucové parametre financnej navratnosti — obsadenost’ kipelov
a konkurencieschopna cena za 16zko (pripadne aj dalSie parametre) v sulade s predpokladmi,
pripadne by ich prekonali, mohlo by sa pristUpit’ k realizacii etapy C. Skutocna vyska tychto
parametrov by zaroven zodpovedala otazku, do objektov akych priorit by bolo navratné
investovat' v etape C (pripadne aj dodatocne do objektov nizsich priorit z etap A aj B). V takom
pripade sa odporuca aktualizacia studie uskutocnitelnosti.

Takéto rozdelenie do faz bolo zvolené jednak z dévodu vysky nakladov na 16zko v ubytovacich
objektoch, ktoré su pri etape C z dovodu narocnej rekonstrukcie suverenne najvyssie (pozri graf
8), a zaroven kvoli Specifickému statusu KH Palace (t]. etapy C). Po prvé, je tento objekt pomerne
vzdialeny od kupelnych domov, Co znemoznuje ich prepojenie s ubytovanim ,suchou nohou”
a tym padom by mal byt polohovo pre kupelnych hosti najmenej atraktivny. Navyse, ako bolo
uvedené vyssie, KH Palace by kvoli svojmu jedinecnému architektonickému rieSeniu mohol byt
nositelom samostatného biznis projektu priamo nesuvisiaceho s kipelnou starostlivostou — napr.
kongresové centrum, hotel vysSieho standardu.

KedZe jednotlivé etapy su urbanisticky a funkcne prepojené celky, ktorych jednotlivé samostatné
Casti maju pre celkovu investiciu jedinecny vyznam, IHA neodporuca investovat len do vybranych
|6Zkovych objektov v ramci etap. V pripade, ze by vSak zo strany posudzovatelov Studie, Ci
komisie rozhodujlcej o vybere alternativ, vystala poziadavka na nizsi pocet 16zok v prvej faze,
odporuca IHA ich zniZzovanie na zaklade vysky nakladov na 16zko zobrazenych v grafe 8 nizsie.
Graf 8: Ndklady na l6Zko pre jednotlivé etapy a ubytovacie objekty
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Zdroje: Kupele Slia¢, a.s, spracovanie IHA
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3. Ekonomicka analyza

Realizacia projektu Obnova a rozvoj Kupelov Slia¢ prinasa okrem financnych benefitov aj
celospolocenské. Aj napriek existencii materialov s ambiciami kvantifikovat’ celospolocenské
benefity rozvoja klpelnej starostlivosti (napr. Torres, Prufionosa, Raya a Crespo-Sogas, 2022; Klick
a Stratmann, 2008) bol z dovodu ich otaznej kvantifikovatelnosti, v silade s metédami dobrej
praxe, pri tvorbe tohto materialu zvoleny konzervativny pristup t. j. popis tychto benefitov bez
kvantifikacie.

Tato kapitola sa venuje popisu jedinecnosti Kipelov Slia¢ v doméacom aj v celosvetovom meradle
pri lieceni srdcovo-cievnych chordb, ktora by v pripade nerealizovania investicie mohla ostat’
nevyuzita, ako aj vyznam kupelnej liecby pri prevencii srdcovo-cievnych chordb, ktoré su
najpocetnejSou pricinou Umrti v SR.

Prave z tohto dovodu prichadza projekt s ambiciou vybudovania Narodného rehabilitacného
centra pre prevenciu a liecbu srdcovo-cievnych chordb s Uzkym prepojenim na existujice Ustavy
srdcovych a cievnych choréb, najma na SUSCH, ktorého blizka vzdialenost predikuje vhodné
podmienky pre vytvorenie spolo¢ného produktu a vyuzitia symbidzy funkcii akdtnej a naslednej
zdravotnej starostlivosti.

3.1. Jedinecnost’ uhlicitej mineralnej vody a Zriedlového plynu pri lieceni srdcovo-
cievnych choréb

Vo svete sU zname styri kipelné miesta, v ktorych vyvieraju mineralne pramene prirodzenej
izotermickej teploty (33 °C — 34 °C) a zaroven s vysokym obsahom kyslicnika uhlic¢itého (CO,). Iba
jeden sa nachadza v strednej Eurdpe a to na Sliaci. Prave vysoky obsah prirodného CO; a spravna
teplota (voda sa nemusi dohrievat' v com je jej jedinecnost, pretoze dohrievanim sa straca obsah
CO; vnej) su zakladom poskytovania tzv. uhlicitej terapie na Sliaci, ktora je podavana
predovsetkym prostrednictvom vodnych uhlicitych kdpelov a aplikécie uhlicitého Zriedlového
plynu.

Pri uhlicitej terapii je vyuzivany tzv. Bohrov efekt, ked organizmus vplyvom vstrebavaného CO;
z mineralneho zdroja alebo zriedlového plynu nadobudne schopnost’ rychlejsie uvolfiovat’ kyslik
vtele atak lepsie zasobovat cielove organy, ¢im ich uzdravuje. Vstrebany CO, pdsobi
prostrednictvom nervovej sustavy reflektoricky na cely organizmus, predovsetkym na
kardiovaskularny aparat, Co potvrdzuju aj vyskumy suvisiace s CO, balneoterapiou (Strec et al.,
1992; Pagourelias, et al.,, 2011; Resch a Just, 1994, Kolesar et al., 1980; Capko, 1998).

3.1.1. Vodne uhlicité kupele

Vodné uhli¢ité kupele sa na Sliaci podavaju v sedacich vaniach, ktorych objem je 250 litrov,
a v dvoch bazénoch s objemom po 75 m?. Je to procedura, ktorl kazdy pacient na Slia¢i dostane
ako zakladnu, ¢ize denne a trva cca 20 mindt. Pri imerzii v izotermickej uhlicitej vode pdsobi
samotny hydrostaticky tlak vody, termicky Ucinok jej teploty a samotné chemické zloZenie vody.
Vstrebanie CO, koZzou sa deje podla zakona jednoduchej difuzie z prostredia s vyssou
koncentraciou CO; (uhlicity kupel) do prostredia s nizSou koncentraciou (fudské tkanivo), a to
dovtedy kym neddjde k vyrovnaniu koncentracie CO; v obidvoch prostrediach (podla danskeho
fyzioléga Krogha). Uhlicity kupel Setrne tonizuje obehovd sustavu v zlozke periférnej (cievy)

21139



.., , , MINISTERSTVO
Institut hospodarskych analyz E HOSPODARSTVA

SLOVENSKE] REPUBLIKY

i centrélngj (srdce). Vhodne sa tu kombinuje fyziologicky a termoregulacny Gcinok kdpela na
cirkulaciu, znizuje sa spotreba kyslika a znizuje sa celkovy metabolizmus a nasledne sa
ekonomizuje praca srdca.

Vstrebavanim CO; a sekundarnym uvolnenim substancii ovplyviujdcich cievny tonus teda
dochadza k:

e periférnemu uvolfovaniu a rozsirovaniu cievnych stien,

e zvySeniu svalového prekrvenia,

e zvySeniu parcidlneho tlaku kyslika v kapilarach,

e zvySeniu natriurézy a diurézy,

e poklesu systolického a diastolického tlaku,

e poklesu srdcovej frekvencie a predizeniu doby diastoly,

e zvySeniu systolického a minUtového objemu,

e podrazdeniu dychacieho centra,

e sedicii,

e poklesu sympatikotdnie a k vzostupu parasympatikoténie.
Vodné uhli¢ité kupele su aplikované pri nasledovnych indikaciach:

e Ochorenia srdca:
o ischemicka choroba srdca, vratane stavov po prekonanom infarkte myokardu
a aortokoronarnom by-passe,
o chlopnove chyby,
o stavy po myokarditide,
o Vvsetky druhy hypertenzie.
e Ochorenia periférnej cirkulacie:
o vazoneurdza, Raynaudova choroba,
o ischemicke choroba dolnych koncatin,
o stavy po trombdzach a flebitidach.
e Nervové choroby:
o M. Parkinson,
o vertebrogénne syndromy,
o vegetativna dystonia.

3.1.2. Zriedlovy plyn

Zriedlovy plyn je sGcastou minerdlneho vodného zdroja a je odseparovany od vody
v odplyfiovacej nadrzi. Po chemickej stranke je jeho zloZenie nasledovné:

Tabulka 6: Chemické zloZenie Zriedlového plynu v Kupeloch Sliac

Zlozka % Objemu % Latkového mnozstva
Kyslik 0,06 0,06
Dusik 1,33 1,32
CO» 98,55 98,56
Argdn 0,02 0,02
Hélium 0,04 0,04

Zdroj: Kupele Slia¢, a.s.
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Jeho vynimocnost, oproti vsetkym ostatnym kudpelom na Slovensku, je vjeho prirodzenom
povode, Cistote a obsahu vzacnych inertnych plynov - medicinsky cenenych — Ar + He. V praxi sa
plyn aplikuje lokalne na urcitd Cast tela alebo celotelovo.

Celotelova aplikacia sa vykonava pomocou tzv. biovakov, do ktorych sa pacient zabali a ktore sa
napustaju zriedlovym plynom. Nasledne sa CO: vstrebava do tela cez kozu pacienta. Procedura
trva cca 45 min. Podla J. Capka (1998), v ktorej popisuje ucinky plynového uhlicitého kupela
(v nasom pripade je biovak forma plynoveho uhlicitého kupela), spociva mechanizmus ucinku
v rychlom vstrebani plynu kozou. Vtom sa aplikacia podoba vodnému uhlic¢itému kdpelu.
Na rozdiel od neho tu nepdsobi hydrostaticky tlak a teplota vodného prostredia. Biovaky su
aplikované pri nasledovnych indikaciach:

e tepnové a Zilové poruchy nezavislé na etiologii,
e vsetky typy hypertenzie,
e niektoré kozné choroby.

Lokalna aplikacia prebieha formou tzv. plynovych injekcii. Metdda sa objavila zaciatkom
20. storoCia vo Francuzsku v kipeloch Royat. Aplikacia sa vykonava technikou obvyklou pre
podavanie podkoznych injekcii (vyuZiva sa pristroj — aplikacna jednotka plynovych injekcii) a pri
jednom sedeni sa podava max. 8 vpichov (20 — 100 ml). U¢inok je mechanicky, chemicky a reflexny.
Bezprostrednym efektom je niekolkominutovy neprijemny az mierne bolestivy pocit s tlakovou
zloZzkou v mieste vpichu, ktory prechadza do prijemného pocitu tepla. Nasledujice zvysené
prekrvenie organizmu trva niekolko hodin. Pri opakovanom podavani dochadza i k zlepSeniu
vyzivy poskodeného tkaniva.

Koza v mieste vpichu vyrazne zacervenie. Oblast pdsobi pocas niekolkych hodin ako zdroj
zvysenej stimulacie presoreceptorov, chemoreceptorov, baroreceptorov a termoreceptorov.
Reflexna reakcia sa preukazatelne premietne v segmente a zasahuje aj do vyssej integracnej
urovne. Podla klinickych skdsenosti sa tento zasah prejavi:

e vazomotoricky (zvysi prietok krvi) a prekrvi tkanivo v oblasti vpichu,

e analgeticky (utisuje bolest),

e pri opakovanom podavani je mozné dosiahnut aj zlepsenie trofiky (latkova premena
tkaniv) poskodenych tkaniv.

Plynove injekcie su podavané pri nasledovnych indikaciach:

e ischemicka srdcova choroba so vsetkymi prejavmi,

e ischemicka choroba dolnych koncatin aj u diabetikov,

e postflebiticky syndrom a varikdzny vred,

e vazoneurdzy, Raynaudova choroba,

e artrozy velkych kibov, degenerativne bolestivé stavy chrbtice,
e migreény.
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3.1.3. Odborny balneologicky posudok

LieCivost mineralnej vody na Sliaci je potvrdend okrem Statnych vyhlaseni aj odbornym
balneologickym posudkom od MUDr. Janky Zalesakovej (2020) v nasledovnom zneni:

,U¢inkom CO. sa zaoberali viaceré vyskumné pracoviskd, najmd v Eurdpe a Japonsku. Na
Slovensku bolo vytvorené vysunuté vyskumné pracovisko VUHB (Vyskumny dstav humdnnej
bioklimatoldgie Bratislava) na vyskum pbsobenia CO, na ludsky organizmus pri réznych
chorobnych stavoch najmé hypertenzii prave na Sliaci (do roku 1995). Dodnes sti odborné vedecké
prdce, ktoré tu vznikli citované v odbornej balneologickej literature. V roku 1990 na
medzindrodnom sympdziu vo Freiburgu (d) venovanom balneologickému vyuZitiu CO, boli na
zaklade vedecko vyskumnych poznatkov akceptované nasledovné ucinky vodného uhlicitého
kdpela (resp. aj aplikacie Zriedlového CO; v specidalnych vakoch a vaniach):

e otvorenie funkcne uzatvorenych kapildr, ktoré znizuje periférny odpor v cievnom riecisku,
s naslednym poklesom krvného tlaku,

e dilatacia prekapilar, zlepsuje prekrvenie tkaniv,

e posun disociacnej krivky hemoglobinu doprava, co znamena rychlejsie uvoltiovanie kyslika
v periférnych tkanivdch,

e znizenie viskozity krvi, co ma vyznam najmd v liecbe chorob srdca a ciev,

e ovplyvnenie termoreceptorov koze (stimuldcia tepelnych receptorov a inhibicia chladovych
receptorov), umoZznuje podadvanie uhlicitého kupela prinizsej teplote nez bezny vodny kupel,

e antiseptické ucinky, pridana hodnota pri liecbe ulcus cruris." (Zalesakova, 2020)

3.2. Prevencia pred srdcovo-cievnymi chorobami

Podla statistickych Udajov Eurostatu st v SR najpocetnejSou priCinou Umrtia srdcovo-cievne
ochorenia — viac ako 40 % vsetkych umrti. Predchadzaniu a prevencii civilizacnym ochoreniam sa
venuje Siroka odborna obec a stava sa tak aktualnou témou aj pre zariadenia poskytujlce
komplexnu kupelnu starostlivost. Negativny trend Umrtnosti na civilizacné ochorenia (NCDs —non
communicable diseases) v SR, ako aj vo svete predstavuje jednu z prilezitosti pre Kupele Sliac a.s.,
kedZe su prioritne zamerané na tento typ diagnéz.

Graf 9: Priciny smrti na Slovensku v roku 2019 Graf 10: Podiel ochoreni obehovej sustavy na pricindch

smrti v EU v roku 207920

Zdroje: Eurostat, spracovanie IHA Zdroje: Eurostat, spracovanie IHA
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20 Pre Francuzsko nie su k dispozicii data.
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3.2.1. Primarna prevencia

Primarna prevencia je cielena na zdravych ludi, ktori s este bez diagndzy ochorenia. Ide
o populacny pristup so Sirokym zaberom na celt spolo¢nost a prave Kupele Slia¢ a.s. maju
potencial byt v tejto prevencii odbornym a osvetovym stankom.

Doc. MUDr. Stefan Farsky (kardioldg a autor $tandardného postupu pre sekundarnu prevenciu
kardiovaskularnych choréb pre MZ SR) vo svojom odbornom clanku , Ako redukovat” mortalitu
a morbiditu na kardiovaskularne ochorenia v SR” pise:

.V SR stale trva relativne vysoka mortalita na choroby srdca a ciev, v tomto ukazovateli sme az na
chvoste krajin EU. Nizky priemer hodnoty zdravého Zivota v SR hovori za vetko. Pritom vsetci
vieme, ze srdcovo-cievne choroby su rozhodujuce z hladiska kvality Zivota a preZivania nasich
obcanov a ze az 80 % z nich sa da predist zmenami Zivotného stylu. V' SR je ale malo znamy fakt,
Ze najucinnejsim pristupom je v tomto smere efektivne pdsobenie na rizikové faktory aterosklerdzy,
ked uz ich malé zmeny v populdcii vedu k velkej redukcii tychto ochoreni, rozhodne vcicsej, ako
investicie do novych pristrojovych postupov a novych liekov. Klasickym prikladom su skusenosti
z konca minulého storocia vo Finsku, kde sa na poklese kardiovaskuldrnej umrtnosti podielala vo
viac ako 50 % redukcia rizikovych faktorov, naproti tomu investicie do liecby vratane invazivnych
postupov, sa podielali len na 23 % poklese. Potrebné su ucinné opatrenia zamerané na
ovplyvriovanie rizikovych faktorov aterosklerozy hlavne u rizikovych pacientov, ale aj v cele
populacii, ktorymi su nielen klasické (vysoky krvny tlak, lipidy, fajcenie), ale aj nové faktory
(nedostatok pohybu, kvalitného spanku, sedavy spdsob Zivota, obezita, cas straveny pri obrazovke,
znecistenie vzduchu). Potrebna je implementdcia programov podporujucich pravidelnd fyzicku
aktivitu, spravne stravovanie, edukaciu a relaxacné techniky.” (Farsky, 2020)

Institdt financnej politiky pod MF SR vydal v auguste 2022 analyticky dokument ,Reformny
kompas slovenskej ekonomiky”, v ktorom sa dotyka dopadu zhorSujuceho sa Zivotného Stylu
a nedostatocnej prevencie na ekonomiku SR.

Zivotny styl je oblastou s velkym potencidlom na zlepsenie. K podpriemernej hodnote oc¢akdvanej
dizky Zivota sa pripisuje aj Zivotny Styl. V porovnani spotreby alkoholu na obyvatela sme zhruba na
drovni ostatnych porovndvanych krajin, podiel fajciarov je nadpriemerny. Napriek faktu, Ze
Slovensko je piatou krajinou EU s najnizsim podielom ludi s nadvdhou, trpi fiou vyse polovica
dospelych. Obezita u dospelych predstavuje vysoké zdravotné rizikd, napr. predstavuje vyrazné
riziko pre priebeh ochorenia COVID-19. Pri detoch dokonca ovplyvriuje aj ich akademické vysledky.
Problémom je, Ze umrtnost, ktord sa povazuje za odvrdtitelnd primdrne verejnymi politikami
zdbraznujucimi prevenciu, je v pripade Slovenska jedna z najvyssich. Ndstrojov verejnych politik je
viac, ide najmé o plosné screeningové programy na kritické ochorenia alebo zdariovanie dalSich
negativnych externalit, kam patri zdariovanie sladenych ndpojov. Z klubu OECD zdariuje sladené
ndpoje uz 13 krajin — prave kvoli rasticej spotrebe cukru na obyvatela a jeho vplyvu na obezitu.”
(Habrman, Habodaszova a Sramkova, 2022)
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3.2.2. Sekundarna prevencia — vCasna kardiovaskularna rehabilitacia

Sekundarna prevencia je urCenéa pacientom s diagnostikovanou srdcovo-cievnou chorobou (napr.
ICHS, po infarkte a pod). Ide vlastne o tzv. v€asnu kardiovaskularnu rehabilitaciu (dalej len
,VKVR"). WHO definuje vseobecne rehabilitaciu ako suhrn intervencii potrebnych k zabezpeceniu
najvhodnejsich telesnych, psychologickych a socidlnych podmienok pre chorych po akutnej
prihode a pre chronicky chorych. Nejde o vyliecenie choroby, ale o dosiahnutie <o
najkvalitnejsSieho preZitia Zivota.

Podla MUDr. Vladimira Cavoja (2009), VKVR predstavuje st¢ast komplexnej terapie muzov a Zien,
ktori trpia kardiovaskularnym ochorenim (dalej len ,KVO"), pricom ide o ,proces, pomocou ktorého
sa u pacientov s ochoreniami srdca snazime prinavratit a udrzat’ ich optimalny fyziologicky,
psychologicky, socialny, pracovny a emocny stav.” Autor dalej uvadza, ze kardiovaskularna
rehabilitacia (dalej len ,KVR") je predmetom odpordcani a definicii mnohych institucii
a organizacii (WHO, panel odbornikov European Society of Cardiology a pod.). ,Moderny
program KVR je prikladom multidisciplinarneho pristupu, okrem cvicenia, diéty, nefajcenia, zahrna
aj edukacny proces, behavioralny a farmakologicky pristup. Priaznivy efekt pravidelnej fyzickej
aktivity na kvalitu Zivota pacientov je vseobecne akceptovany: Uz vyse 40 rokov je zname zlepSenie
hemodynamickych a respiracnych ukazovatelov, cvicenie priaznivo ovplyvriuje lipidové spektrum
a inzulinovu rezistenciu, ale aj centrdlnu nervovu sustavu (vzostup sebadovery, ustup depresii),
autonomny nervovy systém s potlacenim sympatikového tonu. Zvysuje fyzicku vykonnost, svalovu
koordinaciu, ulahcuje denné aktivity, u starsich spomaluje rozvoj osteoporozy. Medicina zalozend
na dobkazoch vsak potvrdila ucinnost KVR aj v zlepseni prognozy postihnutych jedincov: viaceré
metaanalyzy preukazali priaznivé ovplyvnenie ich rizikového profilu, spomalenie chorobného
procesu, znizenie morbidity a kardiovaskuldrnej aj celkovej mortality s relativnou redukciou rizika o
27 — 31 %, podobnou poklesu dosiahnutého hypolipidemickou liecbou.” (Cavoj, 2009)

MUDr. Vladimir Cavoj napokon konstatuje, Ze napriek uvedenym prinosom KVR, je tato terapia
na Slovensku zanedbéavana: [..]; neexistuje ambulantnd forma KVR po prekonanom infarkte
myokardu, respektive aortokoronarneho premostenia, pacient po prepusteni z nemocnice nie je
vZdy instruovany o spésoboch a limitdcidch cvicenia. Navstevuje svojho internistu/kardioléga v 3 —
6-mesacnych intervaloch, Castokrat neabsolvuje zdataZové vysetrenie pre financne nedostatocné
ohodnotenie tohto vykonu zdravotnymi poistoviiami (vyjadrenia terénnych kardioldgov). Nie su
zndme Ziadne udaje ani o rehabilitacnych programoch v ambulantnych (poliklinickych)
podmienkach, fyziatricko-rehabilitacné oddelenia (pokial uz neboli zrusené z restrikcnych
Jreformnych” dévodov) na svoju funkciu v KVR rezignovali a venuju sa vylucne rehabilitacii
pohybového ustrojenstva. Pritom prave tato posthospitalizacnd, stabilizacna fdza, trvajuca dva az
tri mesiace, sa povazuje za rozhodujucu pre nastolenie nevyhnutnych zmien Zivotného stylu
a dodrziavanie zdsad sekunddrnej prevencie, castokrdt vyZaduje intenzivny lekdrsky dohlad. [...]
Tato forma KVR ma v stredoeurdpskom priestore bohatom na prirodné liecivé zdroje svoju tradiciu:
napriklad v Nemecku sa venuje KVO 294 ,kupelnych klinik” (Fachklinik, Rehaklinik), vacsinou tzko
spolupracujucich so znadmymi kardiocentrami; iba v Bavorsku ich je 89. Podobna situdcia je v
Rakusku a CR. V rdmci EU treba spomenut napriklad projekt EuroAction (osem clenskych Stdtov)
zahrnujdci aj rodinnych prislusnikov; 16-tyzdrovy program s ucastou specidlne trénovanych sestier,
dietoldga, fyzioterapeuta, kardioléga a rodinného lekdra s povzbudivymi zdvermi.” (Cavoj, 2009)'

21 pozn.: text je uvedeny bez pévodnych bibliografickych citacif.
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Predpoklady v podobe prirodného vodného zdroja, zriedlového plynu, materialovo-technického
vybavenia, personalneho obsadenia, dostupnosti SUSCH a dlhoro¢ného zamerania sa na
kardiovaskularne ochorenia predurcuju Kupele Slia¢ a.s., aby sa stali centrom sekundarnej
prevencie srdcovo-cievnych choréb na Slovensku. Okrem poskytovania existujiceho zoznamu
sluzieb dokazu kupele zaradit do svojho portfolia aj VKVR, ktorej cielom je v suvislosti
S pacientom:

e zmena pohybovych a stravovacich navykov,

e kontra fyzickej aktivity,

o diéta,

e redukcia hmotnosti,

e edukicia a osveta,

e boj proti fajceniu,

e psychologicka a farmakologicka intervencia,

e zvysenie adherencie k zasadam sekundarnej prevencie,

e balneofyzikalna liecba pridruzenych ochoreni,

e zitazové testovania,

e dalia stratifikacia pacientovho rizika pomocou neinvazivnych vysetreni,
e zaradenie sa do pracovného Zivota v kratkodobom horizonte.

Box 3: EU4Health 2021 — 2027: vizia zdravsej Eurdpskej unie (Eurdpska komisia)*

Realizacia projektu Obnovy a rozvoja Kupelov Sliac je plne v sulade s nariadenim Eurdpskej
komisie - programu EU4Health, ktory presahuje ramec reakcie EU na krizy (najma COVID- 19)
s cielom riesit odolnost systémov zdravotnej starostlivosti. V ramci nizsie popisanych hlavnych
cielov tohto projektu, ktoré je SR povinnad plnit ako plnohodnotny ¢len EU dokaze
prostrednictvom rozvoja funkcii Kdpelov SliaC vyznamne podporit prevenciu choréb,
zefektivnit' vyuzivanie zdrojov (v pripade Kupelov Slia¢ najma prirodnych lieCivych zdrojov)
a zlepsit dostupnost zdravotnej starostlivosti, najma naslednej liecby a rehabilitacie pacientov
s kardiovaskularnymi ochoreniami.

Zaroveh méa systém EU4Health zriadeny nariadenim (EU) 2021/522 ambiciu poskytndt
financné prostriedky opravnenym subjektom, zdravotnickym organizaciam a mimovladnym
organizaciam z krajin EU alebo krajin mimo EU pridruZzenych k programu. Prave z tohto
dovodu maju Kupele Slia¢ ambiciu stat sa lidrom aplikacie tohto programu v SR pre oblast
rozvoja Prirodnych liecebnych kupelov (dalej len ,PLK") sambiciou podporit rozvoj aj
ostatnych PLK v SR.

* dostupné na: https://health.ec.europa.eu/funding/eu4health-programme-2021-2027-vision-healthier-european-union en
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Box 3: Pokracovanie

Program ma 4 hlavné ciele, v ramci ktorych bolo stanovenych tychto 10 konkrétnych cielov:

A. Zlepsit a podporit zdravie v EU
e prevencia choréb a podpora zdravia,
e medzinarodné iniciativy a kampane v oblasti zdravia a spolupraca.

B. Riesit cezhranicné ohrozenia zdravia
e prevencia, pripravenost a reakcia na cezhrani¢né ohrozenia zdravia,
e doplnenie vnutrostatnych zasob zakladnych produktov suvisiacich s krizou,
e vytvorenie rezervy zdravotnickeho a pomocného personalu.

C. Zlepsit kvalitu liekov, zdravotnickych pomécok a vyrobkov suvisiacich s krizou
e spristupnenie a cenova dostupnost liekov, zdravotnickych pomdcok
a vyrobkov suvisiacich s krizou.

D. Posilnit’ systémy zdravotnej starostlivosti, zvysit' ich odolnost' a zefektivnit' vyuzivanie
zdrojov
e Zzlepsit Udaje o =zdravi, digitdlnych nastrojoch a sluzbach, digitalnej
transformacii zdravotnej starostlivosti,
e |epsi pristup k zdravotnej starostlivosti,
e vypracovanie a vykonavanie pravnych predpisov EU v oblasti zdravia
a prijimanie rozhodnuti zalozenych na dokazoch,
e integrovana praca medzi vnatrostatnymi systémami zdravotnej starostlivosti.

Neprenosné ochorenia (Non-communicable diseases NCDs) ako srdcovo-cievne ochorenia,
onkologické ochorenia, chronické ochorenia dychacieho aparatu a diabetes predstavuju
najvacsi podiel vietkych ochoreni v Europe a spdsobuju cca 80 % vsetkych dmrti. NCDs su
dosledkom kombinacie genetickych, fyziologickych, environmentalnych a behavioralnych
faktorov. Odhliadnuc od environmentalnych aspektov znacna cast’ odvratitelnych rizikovych
faktorov mdéze mat dopad na [udské zdravie a Umrtnost; cca 60 % Umrti su spojené
s odvratitelnymi rizikovymi faktormi ako su fajcenie, fyzicka pasivita, nezdrava vyziva, nadvaha
a uzivanie alkoholu. Hoci je mozné tymto Umrtiam do velkej miery predist, vydavky na
prevenéné programy tvoria cca 3 % narodnych zdravotnych rozpoctov v EU.

Cielom programu prevencie je najst také overené postupy v priestore EU (,best practices”)
podlozené vedou a vyskumom, ktorych vysledkom ma byt efektivna prevencia pred NCDs
ochoreniami a s nimi spojenymi rizikovymi faktormi v podobe:

e redukcie uzivania tabakovych vyrobkov

e identifikacie environmentalnych rizikovych faktorov vyvolavajucich NCDs
e redukcie nadvahy a obezity

e znizenia dopadu alkoholu na zdravotny stav
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4. Analyza citlivosti a posudenie rizik

Analyza citlivosti hodnoti vplyvy moznych zmien kltcovych premennych na finanéné ukazovatele
projektu. Najvacsi vplyv na vysledné ukazovatele maju premenné ovplyvhujlce vynosy projektu —
trzby na oSetrovaci den a obsadenost. Ak by jednotkové trzby klesli o 7,9 % alebo by obsadenost’
klesla 0 8,2 % oproti predpokladom popisanym v kapitole 2.3, bol by projekt v odporicanych
parametroch z pohladu financnej analyzy nenavratny. Potencialnym rizikom, ktoré nie je mozné
kvantifikovat si mozné negativne dopady, vystavby obchvatu Zvolena v ochrannom pasme
kupelov, ktoré mézu ohrozit kvalitu a kapacitu prirodného liec¢ivého zdroja.

4.1. Zmeny v jednotlivych premennych

V ramci analyzy citlivosti bola vypocitana hodnota elasticity pre FNPV, ako aj kritické hodnoty pri
zmene jednotlivych premennych v rozmedzi 40 % az 160 % pdvodnej hodnoty. Elasticita je
definovana ako percentualna zmena ukazovatela Cistej sucasnej hodnoty pre 1 % narast danej
premennegj. Kriticka hodnota je percentualna zmena premennej potrebna na to, aby ukazovatel
Cistej sucasnej hodnoty klesol pod nulu. Tabulky 7 a 8 zobrazuju elasticity a kritické hodnoty pre
odporucany variant v celku a pre jeho prvud fazu.

Tabulka 7: Analyza citlivosti pre odporucany variant (vsetky fdzy)

Premenna FNPV elasticita Kritickd hodnota Kritickd hodnota Pouzitd hodnota
(%)

Obsadenost 12,2 % -82 % 62,0 % 67,6 %

Trzby a vynosy na o$. den 127 % -79 % 69,0 74,9

Investi¢né naklady -31% 31, 8% 157 992 120 € 119 902 613 €

Fixné naklady na os. den 77 % 13,0 % 34,5 30,5

Variabilné naklady na oS. den -0,9 % M1,4 % 11 52

Zdroj: Vypocty IHA

Tabulka 8: Analyza citlivosti pre odportcany variant (len prvd fdza)

Premenna FNPV elasticita Kriticka hodnota Kritickd hodnota Pouzita hodnota
(%)

Obsadenost’ 13,2 % -7,6 % 62,4 % 67,6 %

Trzby a vynosy na oS. den 13,7 % -73 % 69,4 74,9

Investicné naklady -34% 29,0 % 17 749 924 € 91289 093 €

Fixné naklady na os. den -82 % 121 % 34,2 30,5

Variabilné naklady na oS. den -1,0 % 103,5 % 10,6 52

Zdroj: Vypocty IHA

Spomedzi premennych pouzitych vo financnej analyze maju najvacsi vplyv parametre
ovplyviujuce vynosy projektu v odporicanom variante — trzby na oSetrovaci den a obsadenost,
ktorych znizenie, v porovnani s pouzitymi hodnotami o zhruba 8 %, by malo za nasledok nulovu
navratnost projektu. Moznym mitigacnym opatrenim pre scenar nedostatoCnej obsadenosti je
Lfransformacia” potrebného poctu ubytovacich objektov na domov socialnych sluzieb. Vyrazne
nizSiu citlivost’ vykazuju naklady — fixné naklady by museli vzrast 013 % a investicné naklady
o takmer 32 %, aby bol projekt nenavratny. Variabilné naklady nemaju vyznamny vplyv na cistu
sucasnu hodnotu. Uvedené hodnoty sa vztahuju na odporucany variant vo vsetkych fazach. Pre
prvy fazu su kritické hodnoty o nieco nizsie, v priemere o zhruba 8 %.
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Graf 11: Analyza citlivosti kritickych premennych na Graf 12: Analyza citlivosti kritickych premennych na
FNPV v odporucanom variante pre vsetky fazy FNPV v odporucanom variante pre prvu fazu

Zdroj: Vypocty IHA Zdroj: Vypocty IHA

Co sa tyka ostatnych predpokladov, tak projekt je finanéne navratny pri diskontnej sadzbe (t. .
IRR projektu) 5,8 %. Pri Zivotnosti projektu je zlomovy 24. rok, pricom v modeli sa pocita so 40-
roCnou zivotnostou. Aj pri abstrahovani od prijmov statu z DPH a nemoznosti zaloZenia Ucelovej
spoloc¢nosti (pozri kapitolu 2.3) pre odpocitanie DPH z realizovanej investicie, by bol projekt
financne navratny, FNPV by klesla o zhruba polovicu na 15,9 mil. eur pre vsetky fazy a na 10,4 mil.
eur pre prva fazu. V pripade, Ze by v doésledku narastu poctu 16zok na trhu, ktoré by vznikli
v dosledku realizacie projektu, alikvotne klesla obsadenost na celom trhu v ,slabych drioch,”??
projekt by ostal financne navratny (FNPV 12,1 mil. vo vsetkych fazach a 7,8 mil. vo faze 1). Pri
abstrahovani od ,silnych dni” je projekt financne navratny v pripade, kedy by ostalo
neobsadenych 20% a menej novych [6zok.

4.2 Trasovanie Useku R2 Zvolen zapad — Zvolen vychod cez kdpelné pasmo

Mimo rizik ovplyvnujucich ekonomické parametre projektu predstavuje hrozbu aj pripadna stavba
obchvatu Zvolena v ramci rychlostnej komunikacie R2, ktorého variant . 1 (severny) pretina
ochranné pasmo II. stupna prirodnych lieCivych zdrojov v Sliaci a Kovacovej v katastri Sliaca
(prilozena mapa variantu), ¢im predstavuje riziko ohrozenia prirodnych liecivych zdrojov
a zivotného prostredia Kupelov Slia¢ a.s. V sucasnosti opakovane prebieha uz druhy proces
posudzovania vplyvov vystavby R2 - severny variant na Zivotné prostredie (dalej len ,EIA") aj
napriek stanovisku Statnej kipelnej komisie MZ SR zo dria 28.11.2014, ktoré bolo zaslané po
zabezpecleni hydrologického prieskumu, a odborného posudku prof. Ing. Jozefa Hulla, DrSc,
odbornika z oblasti geotechniky, v ktorom je uvedené nasledovné:

,Komisia nesuhlasi s dalsim pokracovanim na priprave stavby rychlostnej cesty R2 Zvolen zdpad -
Zvolen vychod vo variantoch C3 a C5 v sulade s § 42 pism. m) zdkona c. 538/2005 Z. z.
Najzdvaznejsim dévodom nesuhlasného stanoviska je vyskyt minerdlnych véd v navrhovanej trase
uvedenej rychlostnej cesty vo vrtoch C3-1, C3-2 a C5-2 s rovnakym identickym izotopickym
zdznamom, ako maju minerdlne a termdlne vody v Zriedelnej strukture v Sliaci (Kupelny LA Lenkey),
v Kovdcovej (K-2) a Borovej hore. Takisto vo vrtoch C3-4 a C3-10 bola potvrdend minerdlna voda
rovnakého zloZenia ako voda prameria Stefdnik (Sliac). Viydatnost sa vo vrtoch pohybovala
v nezanedbatelnej miere do 14 ls -1. Zdsahy do horninového prostredia v ochrannom pdsme

22 Slabé dni” predstavuju zhruba 50% dni v roku, st to dni mimo prazdnin, statnych sviatkov a vikendov.
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Il. stupfia ochrany prirodnych lieCivych zdrojov Sliac a Kovdcovd predstavuju riziko ohrozenia
kvalitativnych a kvantitativnych viastnosti tychto minerdlnych véd.” (Hulla, 2014)

Na zaklade aktualne prebiehajucej EIA bude trasovanie R2 druhykrat analyzované a momentalne
sU rozpracované vsetky varianty vratane, z nasho pohladu, rizikového — severného (cez ochranné
pasmo kupelov). Po procese EIA bude vypracovana Studia uskutocnitelnosti, ktora bude
predloZen4 na hodnotenia Utvaru hodnoty za peniaze MF SR.

Obrazok 1: Mapa variantov obchvatu Zvolena a II. stupfia ochranného pasme Kupelov Slia¢ a Kovacova

Prlicha ¢. 1

PREHLADNA SITUACIA ZAUJMOVEHO UZEMIA A ZDROJOV MINERALNYCH | OBYCAJNYCH VOD

Sleinica # ‘0. \v/ = o j ]

LEGENDA
| vyuzivany zdroj prirocnej lie&ivej vody
N = vyuZivany zdroj minardine] vody

Y v « nevyuZivany zdroj minerdlns] vody
e A * vyuzivany y zdroj. resp, zdroj
Cp‘; * ’ i + objekt pozoravace] siete SHMU

4.3. Vojenské letisko Sliac

V suvislosti s projektom Obnovy a rozvoja Kupelov SliacC je Casto spajana téma rekonstrukcie
a prevadzky Vojenského letiska, ktoré sa nachadza v bezprostrednej blizkosti katastralneho
Uzemia mesta SliaC. Z pohladu prevadzky prirodnych liecebnych kdpelov v takomto Uzemi je
mozné pomenovat hrozby a prileZitosti, ktoré tento fakt prinasa. Ako hrozba sa javi vysoka
hluc¢nost prevadzky letiska v Case pristavania a odletov vojenskych lietadiel, avsak tento moment
je na Sliaci pritomny desiatky rokov a nikdy sa neprejavil ako relevantna hrozba.

Zakladna prilezitost pre Kupele Slia¢, a.s. vyplyva z obchodnej prilezitosti oslovit domaci
i zahrani¢ny personal letiska (vyznamny zamestnavatel v regione), ktory predstavuje bonitnu
klientelu pre vyuZivanie rehabilitacnych a relaxacnych sluzieb spojenych s ponukou
gastronomickych sluzieb a kultdrnospolocenskych podujati. V pripade avizovaného obnovenia
civilngj casti letiska dosiahnu Kupele Sliac, a.s. mimoriadnu konkurencnd vyhodu vyplyvajicu
z dostupnosti zahrani¢nej klientely. Pri realizacii projektu obnovy kupelov Slia¢ bude pre
intenzivne vyuzitie prilezitosti Vojenského letiska délezita medzirezortna spolupraca MH SR,
MZ SR a Ministerstva obrany SR.
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Zoznam pouzitych skratiek

EIA — posudzovanie vplyvov na Zivotné postredie

EU - Eurdpska Unia

FNM — Fond narodného majetku

FNPV — financna cista sucasna hodnoty investicie

IHA — Institut hospodarskych analyz

IRR — financné vnutorné vynosové percento investicie

KH Palace — Kupelny hotel Palace

KVO — Kardiovaskularne ochorenie

LU - Liecebny Ustav

MF SR — Ministerstvo financii Slovenskej republiky

MH SR — Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky
MZ SR — Ministerstvo zdravotnictva Slovenskej republiky
NCZI — Narodné centrum zdravotnickych informacii
OECD - Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
PLK — Prirodné lieCive kupele

SUSCH - Stredoslovensky Ustav srdcovych a cievnych chordb
UDZS - Urad pre dohlad nad zdravotnou starostlivostou
VKVR — Vcasna kardiovaskularna rehabilitacia

VSZP, a.s. — Véeobecn4 zdravotna poistoviia, a.s.

VV FNM - Vykonny vybor Fondu narodného majetku

WHO - Svetova zdravotnicka organizacia
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Priloha 1: Rozpocet jednotlivych etap podla objektov a priorit

Tabulka 9: Predpokladané ndklady etapy A podla priorit bez DPH

Priorita  Objekt Potet  Uzitkova Investi¢né Naklady na

670k plochav m? néaklady projektové prace

1 Kipelny dom 1 7700 12320 000 € 492 800 €
1 Kryty bazén 2790 5580 000 € 223200 €
1 Kipelny dom 2 — Balneoterapia 3400 5440000 € 217 600 €
1 LD Slovensko 80 3300 5280 000 € 211200 €
1 LD Detva + Natdlia 38 2154 3446 400 € 137 856 €
1 Exteriérové plochy Kdpelného atria 2400 2 400 000 € 96 000 €
1 Administrativha budova — rekonstrukcia 40 1478 2 364 800 € 23 648 €
1 LD Amalia 18 1230 1968 000 € 78720 €
1 LD Bratislava 38 1220 1952 000 € 78080 €
1 LD Polana 40 1110 1776 000 € 71040 €
1 LD Coeur - asanacia 2500 790 000 € 12 500 €
1 Biobazén 600 600 000 € 24 000 €
1 Tatra — stravovacia prevadzka - asanacia 1602 268 100 € 32040 €
2 Promenada — centrélne terasy 4000 2 000 000 € 40 000 €
5 Admirjistratfvna budova Pristavba - 554 886 400 € 8864 €

rekonstrukcia

2 Kupalisko 8500 500 000 € 272 000 €
2 Kupalisko $atne + restauracia 540 300 000 € 34560 €
4 Kdpelny park 76000 2 000 000 € 152 000 €
SPOLU 254 123778 49871700 € 2 206 108 €

Zdroj: Kupele Sliac, a.s.

Tabulka 10: Predpokladané ndklady etapy C podla priorit bez DPH

Priorita ~ Objekt Pocet  Uzitkova Investi¢né Naklady na

670k plochav m? néaklady projektové prace

1 Kupelny hotel Palace — ubytovanie 300 15285 27 513 000 € 1100 520 €

2 Kupelny hotel Palace — stravovanie 10511 18 919 800 € 756792 €

2 Parkovaci dom 2700 3240000 € 0¢€

2 Promenada — terasa Palace 4500 2 250000 € 45000 €

3 Parkovaci dom 2700 3240000 € 129 600 €

4 Kdpelny park 75000 7 500 000 € 150 000 €
SPOLU 300 110696 62 662 800 € 2181912 €

Zdroj: Kupele Sliac, a.s.
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Tabulka 11: Predpokladané ndklady etapy B podla priorit bez DPH

Priorita  Objekt Potet  Uzitkova Investi¢né Naklady na

670k plochav m? néaklady projektové prace

1 Novostavby LD Linea 400 10400 16 640 000 € 665 600 €
1 Novostavba — LD Terasa 134 4300 6 380 000 € 137 600 €
1 LD Kotolha a pracovia/adaptacia 30 1680 2 688 000 € 107 520 €
1 LD Stary Partizan/rekonstrukcia 40 107 1992 600 € 79704 €
1 Hospodarska budova 40 948 1137 600 € 45504 €
1 vykurovanie 287 287 000 € 11480 €
1 kotolfa — rekonstrukcia 102 153 000 € 6120 €
2 Kupalisko 8500 6 300 000 € 0€
2 Parkovaci dom 2700 3240000 € 129 600 €
2 Kupalisko Satne + reStauracia 540 564 000 € 0¢€
2 Pavilony Pramene 360 360 000 € 14 400 €
2 Novy Partizan/ asanacia 738 229 085 € 14760 €
2 Bufet, Kolkaren — rekonstrukcia 108 172 800 € 6912 €
3 Skleniky 1000 1600 000 € 64 000 €
3 Skleny box 350 560 000 € 22 400 €
3 Kaplnka sv. Hildegardy 246 492 000 € 19 680 €
3 Technické zdzemie + TZB 400 480 000 € 19 200 €
3 parkovanie 250 300 000 € 12 000 €
3 Z&hrada (Udrzbéarsky objekt) 246 147 600 € 5904 €
3 Sklad 154 92 400 € 3696 €
4 Kdpelny park 80000 8 000 000 € 160 000 €
SPOLU 644 114 416 € 51816 085 € 1526 080 €

Zdroj: Kupele Sliac, a.s.
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Priloha 2: Vysledky financnej analyzy pre vsetky kombinacie priorit

Tabulka 12: Ukazovatele financnej ndvratnosti pre rézne kombindcie etdp a priorit®?

A B C FNPV IRR A B C FNPV IRR

1 1 1 44932 237 € 6,7 % 2 2 2 13 690 331 € 4,7 %
2 1 1 41193 427 € 6,4 % 1 3 3 12194 803 € 4,6 %
4 1 1 39202762 € 6.3 % 4 2 2 11699 666 € 4,6 %
1 2 1 35860 451 € 6.0 % 2 2 3 11596 444 € 4,6 %
1 3 1 32720001 € 58 % 1 2 4 10 581504 € 4,5%
2 2 1 32121641€ 58 % 2 3 2 10 549 880 € 4,5 %
4 2 1 30130976 € 56 % 4 2 3 9605779 € 4,5%
2 3 1 28981191 € 56 % 4 3 2 8559215 € 4,4 %
1 1 2 26 500 926 € 55% 2 3 3 8 455993 € 4,4 %
4 3 1 26 990 525 € 54 % 1 4 2 7578326 € 4,4 %
1 4 1 26 009 636 € 54 % 1 3 4 7441054 € 4,4 %
1 1 3 24 407 039 € 53% 2 2 4 6 842 694 € 43 %
2 1 2 22762117 € 52 % 4 3 3 6 465 328 € 43 %
2 4 1 22 270 826 € 52 % 1 4 3 5484 439 € 43 %
2 1 3 20 668 230 € 51% 4 2 4 4852 029 € 42 %
4 1 2 20 771451 € 51% 2 4 2 3839516 € 42 %
1 1 4 19653 290 € 51% 2 3 4 3702244 € 42 %
4 4 1 20280 161 € 50 % 4 4 2 1848 850 € 41 %
4 1 3 18 677 564 € 50 % 2 4 3 1745 629 € 41 %
1 2 2 17 429 141 € 49 % 4 3 4 1711579 € 41 %
2 1 4 15914 480 € 48 % 1 4 4 730 689 € 4,0 %
1 2 3 15335254 € 4,8 % 4 4 3 -245036 € 4,0 %
1 3 2 14 288 690 € 4,7 % 2 4 4 -3008 121 € 39 %
4 1 4 13923 815 € 47 % 4 4 4 -4 998 786 € 3.8%

Zdroj: Vypocty IHA

3 Etapa A nezahina Ziadnu investiciu v tretej priorite.
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Priloha 3: Prehlad penaznych tokov pre odporudcané varianty

Tabulka 13: Odhadované periazné toky pre odporucany variant v oboch fdzach

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032-2065 2066-2068 2069-2070
Nulovy variant -
prijmy 4518177 € 4518177 € 4518177 € 4518177 € 4518177 € 4518177 €
Nulovy variant -
vydavky -5025753€ -5025753€ -5025753€ -5025753€ -5025753€ -5025753¢€

Etapa A - investicia  -16 641936 € -16 641936 € -16 641936 €

Etapa A - prijmy 6570764€ 6570764€  6570764€  5545218€  5545218€  5545218€ 5545218 €

Etapa A - vydavky -3847822€ -3847822€ -384782€ -3731228€ -3731228€ -3731228€ -3731228¢

Etapa B - investicia -13787762€ -13787762€ -13787762¢€

Etapa B - prijmy 14059528 € 14059528 € 14059528 € 14059528 € 14059528 €

Etapa B - wdavky -9460279€ -9460279€ -9460279€ -9460279€ -9460279 €

Etapa C - investicia -9537840€ -9537840€ -9537840€

Etapa C - prijmy 6549 470 € 6549 470 € 6549 470 €

Etapa C - vydavky -4406962 €  -4406962 € -4 406 962 €
FAZY1a2

Spolu investicia 16641936 € -16641936€ -16641936€ -13787762€ -13787762€ -13787762€ -9537840€ -9537840€ -9537840¢€

Spolu prijmy 4518177€  4518177€  4518177€  11088941€  11088941€  11088941€ 19604746€ 19604746€ 19604746€ 26154216 € 20608998 € 6549470 €
Spolu vydavky -5025753€ -5025753€ -5025753€ -8873575€ -8873575€ -8873575€ -13191507€ -13191507€ -13191507 € -17598470€ -13867242€ -4 406 962 €
Cisté pefiazné toky  -17149512€ -17149512€ -17149512€ -11572396€ 11572396 € -11572396€  -3124601€  -3124601€  -3124601€  8555746€ 6741757 € 2142507 €
LEN FAZA 1

Spolu investicia 16641936 € -16641936€ -16641936€ -13787762€ -13787762€ -13787762 €

Spolu prijmy 4518177€  4518177€  4518177€  11088941€  11088941€  11088941€ 19604746€ 19604746€ 19604746€ 19604746€ 14059528 €

Spolu vydavky -5025753€ -5025753€ -5025753€ -8873575€ -8873575€ -8873575€ -13191507€ -13191507€ -13191507€ -13191507€ -9460279 €

Cisté pefazné toky 17149512 € -17149512 € -17149512 € -11572396 € -11572396€ -11572396 € 6413239 € 6413239 € 6413239 € 6413239 € 4599249 €
Zdroj: Vypocty IHA
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