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Identifikacia jednorazovych dividend v prijmoch
verejnych financii

)7,

Strukturalne saldo verejnych financii patri medzi kltic¢ové ukazovatele nielen z analytického
pohladu ale aj pri monitoringu vyvoja rozpoctov alebo napriklad pri hodnoteni dlhodobej
udrzatelnosti. Jeho vyznam sa v krajindch eurozény vyrazne zvysil po prijati legislativnych
zmien (predovsetkym ,fiskdlneho kompaktu® a tzv. ,2-packu). Prave preto je dolezité pozriet
sa na vplyv jednorazovych opatreni ahospodarskeho cyklu na vysledky vo verejnych
financiach. V tomto komentdri sme sa pokusili identifikovat jednorazové dividendy.>

Metodologia RRZ na identifikaciu jednorazovych dividend

RRZ sa rozhodla, Ze pri identifikacii jednorazovych dividend pre analytické ucely sa
bude riadit konceptom ¢istého bohatstva. Za $trukturdlne dividendy (ktoré udrzatelne
prispievaju ku konsoliddcii verejnych financii) sa budu povaZovat tie, ktoré v kone¢nom
dosledku neznizuju cisté bohatstvo anie st ani désledkom zmien v cendch aktiv. Inak
povedané, vyplyvaju z beznej hospodarskej ¢innosti.

Pri stanoveni pravidiel, ktoré dividendy budd povazované za Strukturdlne dividendy,
vychaddzala RRZ z metodiky ESAgs, podla ktorej sa pri vymedzovani dividend dodrzuju tri
nasledovné principy:

1) Podkladom pre vyplatenie dividendy by mal byt zisk zhospodarskej ¢innosti
spolo¢nosti. Zisk z hospodarskej ¢innosti je sucet prevadzkového zisku a finanénych
vynosov znizeny o zaplatené uroky a odpisy.

2) Dividendy podla ESAgs by nemali zahriiat prijem z predaja alebo precenenia majetku.

3) Za dividendy by sa nemala povazovat platba z vlastnych zdrojov spolo¢nosti, napr.
vyplatenie casti nerozdeleného zisku z minulych rokov alebo platba =z
vytvorenych rezerv spolo¢nosti.

Platby spolo¢nosti smerom ku vlastnym akciondrom, ktoré sa nepovazuju za dividendy sa
podla metodiky ESAg5 oznacuju superdividendy, pricom pri posudzovani, ¢i ide
o superdividendy alebo o riadne dividendy je dolezitym faktorom c¢as vyplatenia dividend
a vyska vyplatenych dividend.

Metodoldgia RRZ na identifikdciu jednorazovych dividend pridava k trom vyssie uvedenym
principom jeden dalsi: za jednorazovu dividendu by sa mal povazovat aj vynos z dcérskych
spolo¢nosti, ktory nie je vysledkom beZnej hospodarskej ¢innosti3. Zdkladnd motivacia bola
nasledovnd: Prijem z majetkovej Gcasti v dcérskych, spolo¢nych alebo pridruzenych podnikov
vstupuje do zisku materskej spolo¢nosti, ktory sa neskor rozdeli medzi akcionarov. Tymto

Figkalny kompakt je sic¢astou Zmluvy o stabilite, koordindcii a riadeni, kym ,2-pack” ozna¢uje dvojicu nedavno
schvéalenych legislativnych zmien, ktoré by mali zabezpecit bliz§i monitoring rozpo¢tov zo strany Eurdpskej
komisie ako aj korekciu nadmernych deficitov.

Zadkladné principy na identifikiciu vSetkych jednorazovych opatreni ako aj ocistenie salda o vplyvy
hospodarskeho cyklu buda predmetom dal$ich komentdrov a analyz.

Manual ESA95 priamo nerieSi vyplatu dividend zo zisku, ktory pochddza zo zisku na urovni dcérskych spolo¢nosti.
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pristupom vsak nie je vzdy zachytend moznost, Ze samotny prijem zdividend materskej
spolo¢nosti uz mdze obsahovat superdividendy od dcérskych alebo spolo¢nych spolo¢nosti.

Jednorazové dividendy podla metodologie RRZ

Na zaklade uvedenej metodiky RRZ vycislilo jednorazové dividendy pri jednotlivych
spolo¢nostiach s majetkovou Gcastou $tatu alebo FNM. Skimanym ziskom v pripade
spolo¢nosti  vyplacajicej dividendy s priamou ucdastou S$tatu alebo FNM bol zisk
z predchadzajiceho t¢tovného obdobia. V pripade ich dcérskych spolo¢nosti bol skiimany zisk
spred dvoch uctovnych obdobi.# Sustredili sme sa na najvacsie spolo¢nosti, ktoré
v jednotlivych rokoch pokryvali viac ako 95% vsetkych hotovostnych prijmov z dividend
zahrnutych v prijmoch verejnej spravy. Néasledne sme aplikovali vyssie uvedentt metodoldgiu
na urovni dcérskych spoloc¢nosti avysledky sme porovnali s celkovymi dividendami
zaznamenanymi vo verejnych financiach.

Najvacsie rozdiely sa prejavili pri spolo¢nosti SPP, a.s., kde RRZ odhadlo jednorazové
dividendy v objeme 54 831 tis. eur vroku 2008, 63 074 tis. eur v roku 2011 a 180 832 tis. eur
v roku 2012. Rozdiely vznikli najma v dosledku vyplatenych mimoriadnych dividend dcérskych
spolo¢nosti Nafta, a.s. a SPP Bohemia, a.s. Vyznamné rozdiely nastali taktiez pri spolo¢nosti
Slovak Telekom, a.s., sposobené mimoriadnymi dividendami od spoloc¢nosti T-Mobile, a.s.
a Zoznam, a.s. resp. Zoznam Mobile, a.s.

Tab. 1: Porovnanie dividend v rokoch 2008 - 2012
(v tis. eur) 2008 2009 2010 2011 2012

1. Hotovostné dividendy z vybranych
y = Vybrany 593517 739240 610732 574851 689 940

spolo¢nosti>
2. Hotovostné dividendy podla rozpoctu 601 490 743 810 614 064 576 253 692789
percento pokrytia 98,7% 99,4% 99,5% 99,8% 99,6%
3. Prevadzkovy zisk vybranych spolo¢nosti 454 998 650 130 591991 536 266 618 102
4. Strukturalne dividendy podla RRZ® 387888 522498 486647 356 706 414 236
> 211(12:1112‘21? ividendy vo verejnych 459 052 610543 487652 466568 600 206

6. Jednorazové dividendy RRZ (4-5) -109 863  -185 970

7. Jednorazové dividendy RRZ v % HDP -0,2 -0,3
Zdroj: MF SR, vyroc¢né sprdvy, RRZ

V Tab. 1 st uvedené agregované tudaje z jednotlivych spolo¢nosti s majetkovou ucastou statu
alebo FNM. Horna cast tabulky obsahuje informaciu o podiele spracovanych spolo¢nosti na
zaklade vyplatenych dividend do rozpoctu v pomere k celkovym prijmom verejnej spravy
z dividend. Podiel spracovanych spolo¢nosti v kazdom roku dosahuje takmer 100%.

4 Napriklad ak dcérska spolo¢nost odvedie zisk do materskej v roku T+1 za vysledky z roku T, tak do verejnych

financii sa to dostane v roku T+2.

5 Suma predstavuje vyplatené dividendy za prislusny rok, t.j. v pripade potreby boli hotovostné transakcie
¢asovo poposuvané do prislusného roka.

6 V tejto polozke je pripoéitand aj nepokryta ¢ast dividend (rozdiel 2-1), s predpokladom, Ze to neboli
superdividendy.
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Zaver

Jednorazové dividendy podla metodologie RRZ neboli zanedbatelnou c¢iastkou vo
vysledkoch verejnych financii za roky 2008 az 2012. Ich vyska dosiahla v priemere
o1 mil. EUR. Pre analytické ucely (vy¢islenie $trukturdlneho deficitu) by mali byt tieto
prijmy vylucené z celkovych prijmov verejnych rozpoctov.

Tab. 2: Jednorazové dividendy podl'a RRZ z majetkovej ucasti FNM a statu

2008 2009 2010 2011 2012

71164 88 046 1005 109 863 185 970

SPP 54 831 o o 63 074 180 832
Transpetrol o 0 0 o o
JAVYS o o o 18 ooo o
SE o o o o o
SEPS o o o 960 o
ZSE 1 o 1005 o o
SSE 664 o o 1033 o
VSE 4 424 o o o
Lesy SR o o o o 5138
Slovak Telekom 15 663 87 622 o) 26 795 o
teplarne o 0 0 o o
ostatné spolo¢nosti o o o o o

Zdroj: MFSR, RRZ
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