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Podakovanie
Za cenné rady, pripomienky autori dakuju kolegom zo Sekcie Statneho vykaznictva a
¢lenom vyboru pre Danové prognodzy.

Upozornenie

Material prezentuje nazory autorov a Institutu finan¢nej politiky, ktoré nemusia nevyhnutne
odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania metodik Institutu
finan¢nej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odbornd a verejnu diskusiu na aktualne
ekonomické témy a transparentne ukazat predpoklady pri kvantifikaciach. Citacie textu by
preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR) ako autora tychto nazorov.
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Zakladné informacie

Na Slovensku tvoria prijmy z dividendy priemerne 0,4 % HDP resp. 400 az 500 mil. eur
(Graf1) '. Priblizne 95 % dividend pochadza z piatich velkych korporatnych skupin.
(Tabulka 1). Ide najma o strategické podniky v oblasti energetiky a spolo¢nosti poskytujuce
sluzby verejného zaujmu vo vlastnictve Statu. ZvySnych 5 % prijmov z dividend pripada na
mensie subjekty vo vlastnictve Statu 2 respektive podniky vo vlastnictve obci.

Graf 1: Vyska vyplatenych dividend (mil. eur)
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Tabulka 1: Vlastnicke struktury v hlavnych skupinach vyplacajucich dividendy *
Podiel
Statu
100 % | Slovensky plynarensky priemysel, a.s. (skupina SPP)
51 % | SPP Infrastructure, a. s.
7100 % | eustream, a. s.
7100 % | SPP - distribucia, a.s.
56,15 % | NAFTA as.
100 % | SPP storage, s.r.o. (v Ceskej republike)
51% | Zapadoslovenska energetika, a.s. (skupina ZSE)
100 % | ZSE Energia, a.s.
100 % | Zapadoslovenska distribu¢na, a.s.

Nazov firmy

20 % | Energotel,a.s.

51% | Stredoslovenska energetika Holding, a.s. (skupina SSE)

100 % | Stredoslovenska energetika, a. s.

100 % | Stredoslovenska distribu¢na, a.s.

20 % | Energotel,a.s.

51% | Vychodoslovenska energetika Holding a.s. (skupina VSE)

100 % | Vychodoslovenska energetika a.s.

100 % | Vychodoslovenska distribu¢na, a.s.

1V EU-27 je priemer az do trovni 0,7 % HDP.

2V roku 2020: Slovenska konsolidacna, a.s., Tipos, a.s., SZRB, a.s., Sprava sluZieb diplomatického zboru, a.s., Jadrova a vyradovacia
spoloénost, a.s., Transpetrol, a.s., Technicka inSpekcia, a.s., Verejné pristavy, a.s., Letisko KoSice — Airport KoSice, a.s., Letisko Poprad-
tatry, a.s., Letisko Slia¢, a.s., Postova banka, a.s.
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7100 % | innogy Slovensko s.r. 0.

20 % | Energotel,a.s.

100 % | Slovenska elektrizaéna prenosova sustava, a.s. (skupina SEPS)

bez vyznamnych dcérskych spolocnosti s vplyvom na vyplatu dividend
* tabulka prezentuje len materské a dcérske spolocnosti, ktoré vyznamne prispievaju k vyplate dividend v skupine

Zisky firiem sa postupne pretavuju do dividend statu. Holdingoveé Struktury vytvaraju
pomyselny ,kaskadovy efekt“. Zisk dcérskych spolo¢nosti v roku t sa vyplati materskym
spolo¢nostiam vo forme dividend vroku t+1, ¢o predstavuje ich vynosy z finan¢nych
¢innosti. Nasledne v roku t+2 su tieto dividendy vyplatené z materskych spolo¢nosti ich
vlastnikom, teda Statu. Preto uplynu zvyéajne dva roky, kym sa zisk z operaénych éinnosti
prejavina prijmoch §tatu (Tabulka 2). Nie je pravidlom, Ze kaskadovy efekt zodpoveda vzdy
uctovnym obdobiam pocas kalendarneho roka. Vybrané firmy v skupine SPP pouzivaju
namiesto kalendarneho roka hospodarsky rok, ¢o vedie k odliSnej Strukture kaskadoveho
efektu (Priloha 1).

2015 2016 2017 2018
spolo¢nost kategodria 1 / " 1D
innogy Slovensko zZisk po zdaneni 5681 4 318 7 840
(dcéra - platba dividend | vyplatené 5 681 4 318 7840
matke) dividendy
VS distribu¢na zisk po zdaneni 32507 | 19283 | 30626
(dcéra - platba dividend | vyplatené 32539 | 19283 | 76 747
matke) dividenady
VS energetika zisk po zdaneni 6 993 7 386 1869
(dcéra - platba dividend | vyplatené 6 993 7 308 (0]
matke) dividendy
VSE Holding ziskané dividendy 45213
(matka - platba dividend | vyplatené
Statu) dividendy

Podla metodiky narodnych uctov ESA 2010 sa dividendy delia na riadne dividendy a tzv.
superdividendy. Podla Statistického uradu SR (2015) v pripade verejnych korporacii su
superdividendy velké a nepravidelné platby alebo platby prekracujuce podnikovy
doéchodok® za prislusné uctovné obdobie, ktoré su financované z akumulovanych rezerv
alebo z predaja aktiv. Je to ta ¢ast vyplatenych dividend, ktoré sa vyplacaju nad ramec
beznych ziskov, asu financované znizovanim imania spolo¢nosti 4 . Klasifikacia
superdividend je doblezita z pohladu riadenia Statneho dlhu. Ak spolo¢nost viastnena
Statom vyplati dividendy nad ramec bezného zisku, musi siahnut do vlastného imania alebo
sa zadlzit, ¢im by preniesla dlhové bremeno zo Statu na seba.

Pridana hodnota tejto metodiky spociva vurceni vysledku hospodarenia ako maximalnej
hodnoty pre stanovenie riadnych dividend. O vyplate zisku vSak vzdy rozhoduje valné

3 Statisticky trad SR: Nové metodika pre nérodné Ucty - ESA 2010. 2015: ,Superdividendy verejnych korporacii sa zaznamenavaji ako
vyber majetkovych ucasti (F.5) vo vy$ke rozdielu medzi platbami a podnikovym déchodkom za prislusné tctovné obdobie. Ak neexistuje
miera podnikatelského dbchodku, potom sa ako aproximacia pouZiva prevadzkovy zisk z podnikovych uctov.” [odkaz]. Pri
superdividendovom teste sa vychadza zo zisku po zdaneni za bezné uctovné obdobie, ktory sa naslednej ocistuje o zdroje superdividend,
ktoré mozu byt jeho stcastou, az nasledne dochadza k stanoveniu vysky dividend a superdividend podia ESA 2010.

4 Napriklad vyplacanim rezerv z nerozdeleného zisku minulych obdobi.
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zhromazdenie. Tieto manazérske rozhodnutia na Urovni jednotlivych subjektov, ¢i a v akej
sume budu dividendy vyplatené, su odhadnuté na zaklade praxe predchadzajucich obdobi
a komunikacie so Sekciou Statneho vykaznictva na Ministerstve financii SR, respektive
priamo so zastupcami firiem, kde su zhodnotené dalSie moznosti ako hotovostna situacia
firmy. Superdividendy vyplatené nad ramec beznych ziskov z inych zdrojov (napriklad
vyplatenie ziskov z minulych obdobi) zavisia najma od manazérskych rozhodnuti a nie je
ich mozné vhodne predvidat. Ak su vSak vopred zname skutocnosti®, ktoré by viedli
k nepravidelnym alebo velky platbam, celkovy balik dividend je rozdeleny medzi riadne
a superdividendy. Prikladom m&ze byt rozhodnutie akcionarov nevyplatit dividendy pocas
2 rokov anasledne ich plné vyplatenie (kumulativne za 2 roky) v tretom roku. Objem
nevyplatenych dividend za 2 roky by bol zaznamenany ako superdividenda. Cielom tejto
metodiky nie je prognoza tzv. inych prijmov z podnikania, kde vybrané firmy platia odvod
Zo zisku.

y oy

Hlavnym zdrojom informacii st i¢tovné zavierky spolocnosti®, ktoreé su verejne dostupné na
portali Register uc¢tovnych zavierok” alebo na portéli Finstat®. Vykaz ziskov a strat, Vykaz
zmien vo vlastnom imani, Vykaz penaznych tokov a prislusné poznamky k vykazom
vytvaraju suvisly obraz finanénej vykonnosti spolo¢nosti z ktorych boli vytvorené ¢asové
rady vyznamnych vynosovych a nakladovych poloziek. Udaje su agregované pre vsetky
materské aj dcérske spolocnosti, ktoré vyznamnym dielom prispievaju v vytvaraniu zisku
v ramci kazdej skupiny.

Data z verejne dostupnych Ué&tovnych zavierok dopifiame o tdaje zinternych finanénych
planov jednotlivych firiem, ktoré tri krat do roka ziskavaju kolegovia zo sekcie Statneho
vykaznictva od firiem resp. sprostredkovane cez prislusné ministerstva. Tieto data
obsahuju odhad beznych ziskov po zdaneni, celkovych dividend a vybranych operacii®,
ktoré umoznuju rozdelit balik celkovych dividend na riadne a superdividendy.

Na mesacnej baze sledujeme mesaéné priznania DPH, ktoré sluzia pre progndzu trzieb
vybranych spolo¢nosti (viac nizSie v metodike). Tieto data nie su verejne dostupné a IFP
knim ma pristup prostrednictvom svojich internych databaz. Na rovnakej frekvencii
sledujeme financ¢né vykazy prijmov avydajov Statu respektive obci, ktoré poskytuju
hotovostné platby dividend od jednotlivych firiem bez blizSej informacii o klasifikacii na
riadne dividendy a superdividendy.

Pre potreby progndzy tiez vyuzivame udaje o prognéze konecnej spotreby domacnosti
(KSD) v beznych cenach z makroekonomickej prognozy IFP.

Prognéza prijmov zdividend kombinuje vyuzitie uz dostupnych informacii a odhad
buduiceho vyvoja. Vdaka prelievaniu dividend z dcérskych do materskych spolo¢nosti je
¢ast dividend pri progndze na rok t+1 uz znama. Zisk (respektive jeho ¢ast) dcérskych
spolo¢nosti v minulom obdobi (zverejneny v uétovnych zavierkach) je zvy¢ajne postupeny
materskym spolo¢nostiam a v dalSom roku Statu vo forme dividend. Pre odhad dividend
v dalSich rokoch nie je cielom progndzy primarne odhadovat vysku vyplatenych dividend,

5 Rezervy a opravné polozky, predaj majetku, precenenie majetku

8 S vynimkou spoloénosti SPP storage, s.r.0., ktora je lokalizovana v Ceskej republike.
7 Register Uctovnych zavierok.

8 FinStat.sk

9 Rezervy a opravné polozky, predaj majetku, precenenie majetku
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ale vyvoj vysledku hospodarenia firiem ako rozdielu medzi vynosmi a nakladmi. Prave od
tohto ukazovatela je odvodena aj vyska vyplatenych dividend v dalSich rokoch (Tabulka 3).

Tabulka 3: Metodika progn6zy predstavena na priklade skupiny VSE (vtis. eur)

Zisk z aktualneho roku 2016 sa odhaduje podla Zisk budtceho roku
percentualnej zmeny trzieb z DPH priznani firmy v roku 2017 (u matky aj v roku
2016 oproti roku 2015 2018) sa odhaduje
podla odhadu vyvoja
Hospodarsky vysledok (HV) - znama polozka z KSD
uctovnych zavierok minulého finanéného roka _\ {
. . 2015 | 2016 2017 2018
spolo¢nost kategoria
t-1 t t+1 t+2
‘HY IV owzy |\ KsD KSD
innogy Slovensko (dcéra) | zisk po zdaneni/ | 5681 7840
(platba dividend matke) vyplatené
dividendy
VS distribu¢na (dcéra) zisk po zdaneni | 32 507
(platba dividend matke) vyplatené
dividenady
VS energetika (dcéra) zisk po zdanen/ | 6993
(platba dividend matke) vyplatené
dividendy
VSE Holding (matka) ziskaneé dividendy
(platba dividend Statu) vyplatené
dividendy J
V pripade matky odhadujeme tri roky 2016, 2017 a Rok 2018 z dcér
2018, kedze hospodarsky vysledok roku 2018 vstupuje do dividend
vstupuje do dividend v roku 2019. Prvy rok sa &tatu mimo
odhaduje prostrednictvom zmeny v trzbach DPH harmonogramu
priznani, druhy a treti rok prostrednictvom progndzy rozpodtu (t+4,
prognoézy KSD. t.j. 2020)

Pre odhad vysledku hospodarenia firiem pouzivame nasleduijtice pristupy:

1. Ceztrzby z DPH priznani (Graf 2, 30 % objemu dividend)

o Aplikuje sa pre dividendy plynuce od vSetkych spolo¢nosti v skupinach ZSE,
SSE, VSE a SEPS a v spolo¢nosti SPP - distribucia zo skupiny SPP.

o Trzby tychto firiem plynu prevazne z dodavok energii vdomacej ekonomiky
z ktorych sa plati DPH (Graf 2). Pre potreby progndzy na rok t vyuzivame
priebezne dostupné udaje o trzbach firiem z DPH priznani. Napriklad v ¢ase
septembrovej prognozy v roku 2021 mame v danom roku™ k dispozicii trzby za
7 mesiacov z DPH priznani. Trzby do konca roka odhadujeme na zaklade
historického podielu vynosov za vybrané mesiace na vynose celého roka.

o Vyvojnakladov (Graf 2) je v Case priamo umerny dynamike trzieb ™, ¢o
odpoveda povahe regulovanych odvetvi v sektore energetiky, ktorych marza

10 Zisky budu z i&tovnych zavierok firiem dostupné najskér v marci roku 2022.

" Podiel nékladov na vynosoch firmy je v sledovanom obdobi 2015-2019 stabilny s priemernou hodnotou 87 % bez
vyraznejSej odchylky (Graf 2). Vdaka véasnej dostupnosti dat otrzbach vybranych firiem priamo zpriznani DPH
a stabilnému podielu nakladov na vynosoch nie je nutné extra zohladnovat projekciu regulovanych cien energii a jej vplyv na
vynosy.
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plynie z vlastnictva distribuénej siete. Ceny energii st regulované URSO po
zohladneni vyvoja na burze. Dal$ie naklady ako napriklad néklady na prepravu,
osobné naklady ¢i odpisy su zvyCajne v ¢ase stabilné.

Pre odhad vySky vynosov v rokoch t+1 a t+2 pouzivame Standardne pouzivany
indikator vyvoja konecCnej spotreby domacnosti podla makroekonomickej
prognozy, kedze energie su vyznamnou sucastou konecnej spotreby.

Pouziva sa pri dvoch spolo¢nostiach zo skupiny SPP, a to pre Eustream, a. s.
a NAFTA as.

Vynosy tychto spolo¢nosti su dlhodobo stabilné a nezavislé od dostupnych
ekonomickych ukazovatelov z dévodu dlhodobych kontraktov na prevoz
a skladovanie plynu. Ako prognézu pre stanovenie vynosov priprognoze zisku na
rok t pouzivame priemer vynosov anakladov za posledné dva roky s cielom
zachytit aktualne trendy vo vyvoji spolo¢nosti.

Aj pre tieto firmy plati, Ze vyvoj nakladov je v ¢ase stabilny a priamo Umerny
dynamike trzieb (Graf 3).

Pre odhad vysky vynosov v rokoch t+1 a t+2 sa tiez pouziva 2 rocny priemer
vynosov a nakladov.

Spoloénost SPP Infrastructure, a. s. sluzi primarne ako holdingova spolo¢nost,
zludujuca tri dcérske spolo¢nosti, ktorych dividendy tvoria zisky tejto firmy. Tie
su nasledne plne vyplatené do materskej spolo¢nosti Slovensky plynarensky
priemysel, a.s. Pre tuto spolo¢nost neodhadujeme zvlast zisky.

Vynosy spolo¢nosti Slovensky plynarensky priemysel, a.s. koreluju s regulovanou
cenou zemného plynu a vyska nakladov je dlhodobo priamo umerna vynosom
(Graf 6 a7). Slovensky plynarensky priemysel, a.s. bol dlhodobo v strate
a pohlcoval ¢ast dividend z dcérskych spoloCnosti na financovanie vlastnej
prevadzkovej straty™. V roku 2020 sa spolo¢nost dostala do prevadzkového
zisku.

Pre odhad prijmu dividend zdalSich 10 spoloc¢nosti aobecnych podnikov sa
pouziva priemer vyplatenych dividend zaposledné dva roky. Ich podiel na
celkovych dividendach je minimalny (nie viac ako 5 %, resp. priblizne 20
milidnov eur).

Odhady beznych ziskov a z nich plynticich dividend na zaklade vyssie uvedenych
pristupov porovnavame sdostupnymi udajmi zinternych finanénych planov
firiem. V pripade vyznamnych odchylok bude IFP v spolupraci so Sekciou
Statneho vykaznictva kontaktovat vybrané firmy za ucelom blizSieho
porozumenie predpokladaného vyvoja.

127 pohladu prijatych dividend §tatu znamenala prevadzkova strata spoloénosti SPP, znizenej ESA dividendy — akruélnych

prijmov Statu.
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Graf 2: Agregované financné ukazovatele

Graf 3: Agregované finan¢né ukazovatele
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Graf 4: Agregované financné ukazovatele
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Graf 5: Agregované financné
ukazovatele firiem odhadované
metodou priemeru a makroekon.
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Graf 6: Finhanéné ukazovatele SPP (mil. eur)

Zdroj: Register UZ, IFP

Graf 7: Finanéné ukazovatele SPP
akontrakty futures na cenu plynu® (%, y-

o-y)
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18Zdrojom dat je terminal bloomberg, ticker NCG1Q Comdty (R1) pre komoditny kontrakt futures
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Spatné vyhodnotenie prognozy pritvorbe rozpoctu

Minula prax pritvorbe rozpoétu verejnej spravy uvadzala celkovy balik oCakavanych
buducich dividend ako riadne dividendy. Od roku 2020 rozpocet Verejnej Spravy pre roky
2021 az 2023 uz uvadza dividendy samostatne. K spatnému vyhodnoteniu prijmov
rozpoctu sa pristupovalo na zaklade informacii, ktoré by boli k dispozicii v septembri roku
t pri priprave rozpoctu na rok t+1. V tomto ¢ase by mala byt k dispozicii vaésina (ak nie
vSetky) uctovnych zavierok spolo¢nosti za predchadzajuci finanény rok a spracované DPH
priznania za prvych sedem mesiacov roka'. Pri spatnom hodnoteni za obdobie 2018-2020
predpokladame™ znalost zmeny u¢tovného obdobia z kalendarneho roka na hospodarsky
rok vo vybranych skupinach, ktoré viedli k stanoveniu ¢asti dividend na superdividendy.
Zmena uctovného obdobia viedla k vyplate vacsieho balika dividend do Statneho rozpoctu,
ktora by bez zmeny uc¢tovného obdobia nastat nemohla.

Graf 8: Spatné vyhodnotenie progndzy na rok t+1 pre skupiny SPP, ZSE, SSE, VSE a SEPS
(mil. eur)
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Tabulka 4: RMSE'°za obdobie 2018 az 2020

AMSE d?‘zg‘:::y Riadne dividendy | Superdividendy
% mil. eur % mil. eur % mil. eur

IFP 1% 55 14 % 40 46 % 51

Rozpocet verejnej spravy 9% 48 42 % 120 n/a n/a

Zdroj: IFP

Pri progndze na horizonte rozpoc¢tu odhadujeme riadne dividendy v sulade s predpokladmi
a metodami predstavenymi vysSie. Pre vybrané firmy, ktoré prognozujeme na zaklade
trzieb z priznani DPH uz pozname objem trzieb za mesiace januar az april roka 2021. Pre
odhad vysledku hospodarenia spolo¢nosti SPP pracujeme s odhadom ceny plynu podla
aktualnych kontraktov futures upravenych ovplyv regulacie cez URSO. Ako
superdividendy identifikujeme ¢&ast vyplateny dividend zo spolo¢nosti Eustream
a Vychodoslovenska energetika holding, ktoré pravidelne vyplacaju podiel prostriedkov
nad ramec bezného zisku. Zaroven sledujeme, najma v pripade spolocnosti Eustream
objem zdrojov plynucich z precenenia majetku, ktoré je zdrojom pre vyplatu superdividend.

4 Spoloénost SPP — distribucia, a.s. konci svoj financny rok v juli, preto v jej pripade je mozné mat kompletny obraz o jej
kompletnych trzbach prostrednictvom DPH priznani uz v septembri.

5 Vroku 2018 malo IFP k dispozicii informacie o zmene uétovného obdobia z kalendarneho roka na hospodarsky rok
uvybranych firiem pretoze sa v priebehu roka riesili potencialne zmeny odvodu z regulovanych odvetvi, ktory sa dotykal
vybranych firiem.

6 RMSE (root mean square error) je bezne pouzivanou mierou rozdielov medzi hodnotami predpovedanymi modelom a
pozorovanymi hodnotami.
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Graf 9: Prognéza dividend (mil. eur; dividendy plyntce do obci si zahrnuté vriadnych

dividendach)
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Priloha 1: Skupina SPP

Skupina SPP ma tri irovne presunov zisku (Tabulka 1), oproti dvom urovniam v skupinach
ZSE, SSE a VSE. Napriek tomu si zachovava dvojro¢ny odstup medzi vytvorenim zisku
a odovzdanim dividend Statu. Dévodom su finanéné roky konciace sa v priebehu
kalendarneho roka u dcérskych spolo¢nosti eustream, a.s. a SPP - distribucia, a.s. v juli,
a holdingovej spolo¢nosti SPP Infrastructure, a. s. v septembri. To umoznuje rychlejSie

presuvanie dividend v ramci vlastnickej Struktury (Tabulka 5).

Tabulka 5: Kaskadovy efekt v skupine SPP*

2018

2019

2020

10

1

12

1

2| 3| 4| 5

6

7

12 1 2 3

eustream a SPP -d

istribucia tvoria zisk

vyplata dividendy

v hovom fin. roku

zisk

NAFTA tvori [

vyplata dividendy v novom fin. roku

y

1l

SPP

Infrastructure ziskala dividendy, ktoré

su jej

ziskom

roku

vyplata dividendy v novom fin.

Vv
SPP, a.s. ziska dividendy a prechadzaju do jej zisku

=== vyplata

dividend Statu

*ilustracny priklad nie su zohladnené mensie firmy v skupine s minimalnym vplyvom na objem vyplatenych dividend Statu
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Priloha 2: Vzor zverejinovanych dat

Prijmy verejnej spravy z podnikania 2018 2019

vyplatené vo forme dividend (tis. eur)

2020 2021

2022 2023 2024

Prijmy statnehorozpoctu
riadne dividendy
superdividendy

Slovensky plynarensky priemysel, a.s
riadne dividendy
superdividendy

Zapadoslovenska energetika, a.s.
riadne dividendy
superdividendy

Stredoslovenska energetika, a.s.
riadne dividendy
superdividendy

Vychodoslovenska energetika, a.s.
riadne dividendy
superdividendy

Slovenska elektrizacna prenosova sustava, a.s.
riadne dividendy
superdividendy

Ostatné
riadne dividendy
superdividendy

Prijmy obci
riadne dividendy
superdividendy
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