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Anotacia

Predkladana praca sa zaobera ziskovost'ou regulovanych energetickych firiem v CR a SR.
V praci su vytycené Styri hlavné ciele. Prvym ciel'om je prehlad o legislative a regulacii
energetickych firiem v CR a SR. Druhym cielom je vyber vhodnych ukazovatel'ov
ziskovosti pre analyzu. V tretom a Stvrtom cieli mojej bakalarskej prace je porovnanie a
posudenie vysledkov hospodarenia vybranych firiem zo ziskanych vstupnych udajov a
posudenie ziskovosti regulovanych distribu¢nych firiem v elektroenergetike s vazbou na

principy regulécie.

Annotation

Presented thesis deals with profitability of regulated power companies in Czech Republic
and Slovakia. This thesis marks out four main goals. First one is the survey of legislations
and regulations of power companies in Czech Republic and Slovakia. Second goal is a
selection of proper profitability indicators for analysis. Third and fourth goals of my
bachelor thesis consist of comparison and assessment of trading income of the chosen
companies from acquired input data and assessment of profitability of regulated power

companies in energetics connected with regulation principles.
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’
Uvod

Predkladana bakalarska praca sa zaoberd ziskovostou vybranych distribu¢nych
energetickych spolo¢nosti. Tieto spoloCnosti su povazované za regionalne monopoly,
a aby §tat zabranil zneuzZitiu tohto postavenia, podlichaju regulacii. Regulaciu v Ceskej
republike zabezpetuje Cesky regulaény urad a na Slovensku Urad pre regulaciu
sietovych odvetvi. Regula¢né urady dohliadaji na hospodarenie spolocnosti a na ich
zisky tak, aby pokryli svoje ndklady, aby boli investi¢ne aktivne a zadroven dohliadaji na
kvalitu dodavok za primeranu cenu. Spolo¢nosti, ktoré som vybrala pre porovnavanie vO
svojej praci st najvicsie a najvyznamnejsie na Ceskom a Slovenskom trhu s elektrinou.
V Ceskej republike su to CEZ Distribuce, a.s.(CEZ D), E.ON Distribuce, a.s. (E.ON D)
a PREdistribuce, a.s. (PRE D), na Slovensku su to Zapadoslovenska distribu¢na, a.s. (ZSE
D), Stredoslovenska energetika — distribacia, a.s. (SSE D) a Vychodoslovenska
distribu¢na, a.s. (VSE D).

Prvym cielom mojej price je zoznamenie sa s legislativou a regulaciou v CR a SR.
Budem sa tym zaoberat’ v prvej a druhej kapitole, v ktorej sa oboznamime, ¢o to vlastne
regulécia je, ako sa stanovuje zakladna povolenych nakladov a ako regulator vypocitava

predpokladand mieru vynosnosti.

Druhy ciel’ bol stanoveny na vyber vhodnych ukazovatel'ov ziskovosti pre moju analyzu.
S nimi sa oboznamime Vv kapitole 3. Povieme si nieCo o hodnotach zisku, ktoré som
pouzila pre moje vypoCty, o ukazovateloch rentability ROA a ROE a hlavne
0 ekonomickom ukazovateli ekonomickej ziskovosti EVA, ktory bude hlavnym

zékladom mojej analyzy.

Treti a $tvrty ciel’ mojej prace je porovnanie vysledkov hospodarenia distribu¢nych firiem
a posudenie ich ekonomickej ziskovosti vo vizbe na principy regulacie. Tieto porovnania
sa nachadzaju v kapitole 5. Najskor porovnavam jednotlivo vybrané spolo¢nosti za
sledované roky 2008 — 2013 mojej analyzy. Nasledne porovnavam spolo¢nosti medzi
sebou v ramci kazdého Statu samostatne a nakoniec nasleduje porovnanie ¢eskych a

slovenskych spolo¢nosti navzajom.



1. Regulacie cien v energetike v CR

Tato kapitola pochadza zo zdrojov [1], [2], [3].

1.1. Co to je regulacia ceny a preco je potrebna?
Reguldcia ceny je stanovenie maximdlneho alebo minimélneho zisku a vynosu
V jednotlivych odvetviach a tym aj ceny za poskytované sluzby. V Ceskej republike bol
1.1.2001 zriadeny Energeticky regula¢ény trad (ERU), ktory stanovuje a kontroluje
regulaciu ceny v krajine. Predmetom regulacie je elektrina, plyn, teplo a podporované

zdroje energie.

Od vzniku ERU sa vystriedalo viacero regulaénych obdobi (RO). Postupne sa vyvijali

a vylepsovali:

e [ regulacné obdobie 2001 - 2004
e I regula¢né obdobie 2005 - 2009
e [II regulacné obdobie 2010 - 2015

e [V.regulacné obdobie
o Toto obdobie je planované na 3 roky ako priprava objektivnych vstupov do V.

regulaéného obdobia, ktoré by malo trvat’ 7-10 rokov.

Na Slovensku bol v tom istom roku ako v CR zriadeny rovnaky $tatny organ s nazvom
Urad pre regulaciu sietovych odvetvi (URSO). Okrem elektroenergetiky, plynarenstva

a tepla dohliada tento trad aj nad vodohospodarskym odvetvim.

URSO obdobie svojho posobenia na Slovensku rozdelilo trochu inak ako sme to videl
v Cechach. Od roku 2001 do roku 2007 bol kazdy rok povazovany za samostatné
regula¢né obdobie. V roku 2008 sa zacalo prvé regulacné obdobie, ktoré trvalo dlhsie ako
jeden rok, od roku 2008 do roku 2011. Druhé regulacné obdobie ma trvat’ 5 rokov a to od
roku 2012 do roku 2016.

Aby energetické spolo¢nosti mohli posobit’ v odvetviach, ktoré podliehaju regulacii,
musia regulacné urady poziadat o udelenie licencie a az po jej udeleni mézu zacat

S posobenim v danom odvetvi [3].

Dévodov pre regulaciu energetického odvetvia je viac. Pre spotrebitel’a je najdolezitejsia

ochrana pred zneuzitim dominantného postavenia monopolnych energetickych



spolognosti. V energetike ma monopol napriklad spolo¢nost CEPS. Vlastni
elektroenergetickui prenosovii sustavu v CR. Stard sa o Gdrzbu, stabilitu a bezpe¢nii
dodavku elektriny od vyrobeu K distribttorovi. Dal§im dovodom je ochrana sutazivého
prostredia na trhu. Kazda firma, ktora dosiahne zisk vyssi ako 25% je zo zakona povinna
prihlasit’ sa na regula¢nom urade, ktory ju za¢ne strazit. Regula¢ny urad nahradzuje aj
sutazivé prostredie tam kde neexistuje alebo nie je dostatoéné. Ked’ze ERU a URSO
stanovuja mieru zisku, ktord moze spolo¢nost’ dosiahnut, musi aj zaistit’, aby Si
spolo¢nost’ zisk nerozdelila napriklad v podobe dividend, ale aby ho preinvestovala a tym
obnovovala svoj majetok. Dalsim z dovodov je uréite aj zaistovanie verejného zaujmu,

ako napriklad ochrana Zivotného prostredia [3].

Ked7e v Ceskej republike a aj na Slovensku je sposob prace regulaéného uradu

a regulacie cien vel'mi podobny, skoro az totozny, budem ich opisovat’ sthrnne.

1.2. Principy regulacie cien

ERU vo svojej zavere¢nej sprave o metodike regulacie ceny aktualnej v V. regula¢nom
obdobi uvadza 5 zakladnych principov, na ktorych je toto obdobie postavené a bude sa
ich drzat”:

e Stabilita a dlhodoba udrzatel'nost’ regulaénych principov

e Predvidatelnost regulacie pre jednotlivé subjekty na trhu s elektrinou a plynom

e Vyvazenost regulacie z pohl'adu pdsobenia na jednotlivé subjekty

o Objektivita a transparentnost’ nastavenia regulaénych principov a vstupov

e Naviazanost na platné legislativne predpisy Ceskej republiky, Slovenskej

republiky a Europskej unie a ich aktualne zmeny.



1.3. Stanovenie zdkladne povolené vynosy

Zakladny vzt'ah pre ich vypocet je:

PV =PN+0+Z+F;

kde

PN je hodnota povolenych nakladov

0 je hodnota povolenych odpisov

Z je zisk drzitel’a licencie pre regulacny rok i

Fr je parameter ,faktor trhu“, ktory bude pouzity v pripadoch, ked’ je

regulovanym subjektom, napriklad z dovodu legislativy, vyvoja situacie
na trhu, zavadzania novych technolégii, likvidacie vel'kych celkov majetku,
likvidacie nasledku prirodnych katastrof pri nepoistenom majetku apod.,
vzniku nakladov, ktoré nie su preukazatelne obsiahnuté v stanovenej

nakladovej baze.

1.3.1. Povolené naklady (PN)

Pri tvorbe nového regulaéného obdobia sa naklady stanovuju podl'a skuto¢nych nakladov
dosiahnutych v predoSlom obdobi. Tato tedria sa zaklada na tom, Ze spolo¢nosti v zaujme
efektivity svoje naklady znizuji a tym dosahuju vyssi zisk, ako je stanoveny od
regulatora. Preto vo IV. regulacnom obdobi sa povolené néklady stanovili ako aritmeticky
priemer nakladov, dosiahnutych v skuto¢nosti za niekol’ko referen¢nych rokov. V tomto

pripade to je obdobie rokov 2012-2013.

V ramci stanovenia nakladovej bazy bude vykdzand hodnota ndkladov ocistena

od mimoriadnych nakladov a podrobena dokladnej kontrole regulacnym tradom.

Nasledne bude upravena eskalacnym faktorom na ¢asovu hodnotu roku 2015.



1.3.2. Povolené odpisy (O)

Podl’a principov metodiky regulacie IV. regulacného obdobia povolené odpisy stanovime
ako predpokladant hodnotu odpisov v jednotlivych rokoch, ktord budeme korigovat

v roku i+2 podl'a skutoénej ¢asovej hodnoty penazi.

Casova hodnota penazi bude stanovenda na dvakrat pre pripady ,,preplanovania“

a ,,podplanovania®, aby sa zabranilo umyselnému nadhodnotenému planu.

Pri ,,preplanovani® bude Casova hodnota penazi naviazana na hodnotu WACC platného
regula¢ného obdobia, ak ¢ast’ korekéného faktoru odpisov presahuje 5 % zo skuto¢nych
odpisov. Pre tu ¢ast’ korek¢ného faktora odpisov, ktord nepresahuje 5 % zo skuto¢nych

odpisov, bude naviazana na parameter miery inflacie.

Pri ,,podplanovani‘ bude ¢asova hodnota penazi korekéného faktora odpisov naviazana

iba na mieru infl4cie.

V priebehu regula¢éného obdobia bude ERU kontrolovat’ regulované spolo¢nosti a ak zisti,
ze plénovand hodnota odpisov Ssa vyrazne 1i$i od skutocnej, tak hodnotu povolenych

odpisov upravi.

V roku 2007 sa uskutocnil tzv. ,,unbundling“, ¢o znamend precefiovanie majetku
z historickych cien na aktualne ceny. Odpisy, ktoré z tohto kroku vznikli, musia
spolo¢nosti preinvestovat’ do obnovovania a rozvoja majetku. ERU stanovil, ze doba
preinvestovania odpisov bude od roku 2010 do konca V. RO, ¢o je priblizne 15 rokov.
Ak v priebehu tejto doby spolocnosti tieto prostriedky nepreinvestujti, nebuda im odpisy
uznané v nasledujucom regulaénom obdobi a percento povolenych odpisov sa im znizi.

Tolerancia pre uznanie 100% odpisov je stanovena na trovni 5%.

1.3.3. Regulac¢na baza aktiv (RAB)

Ako zékladna hodnota, od ktorej sa budeme odrazat’ pri d’alSich vypoctoch RAB je
pociato¢na hodnota regulovanej bazy aktiv (RABo), ur¢ena podla planovanej hodnoty pre

rok 2015.



V priebehu d’alSich rokov bude tato hodnota zvySena 0 rozdiely medzi aktivovanymi
investiciami, vyradenym majetkom a odpismi, ktoré budu nasledne upravené

koeficientom precenovania z Ill. RO.

Do tejto hodnoty vstupuji nedokoncené rozvojové investicie, ktoré maji dobu
uskutoc¢nenia dlhsiu ako 2 roky a celkova planovana cena tejto investicie presahuje
0,5 mil. K¢&. Vsetky takéto investicie musia byt posudené a schvalené regulacnym
uradom, ktory stanovil podmienku, ze spolocnost’ nesmie vykazovat nepreinvestované
odpisy. RAB sa nasledne upravi iba o cenu planovanej investicie za dany rok a v roku i+2

sa upravi korekciou podl'a skuto¢ne investovanych prostriedkov.

Vzhl'adom na to ze RAB je uréeny iba z planovanych hodnoét, upravuje sa korekénym
faktorom regulovanej bazy aktiv (KFrag) bez vyuzitia ¢asovej hodnoty penazi a taktiez

0 planovanti zmenu RAB (ARAB) v regulovanom roku.

Hodnotu regulovanej bazy aktiv vypocitame vztahom:

L+i L+i
RAB; = RAB, + Z ARAB; + 2 KFpapt
t=L+1 t=L+3
kde
L je obdobie roku predchadzajtice prvému roku v regulaénom obdobi
i je poradové ¢islo regulovaného roku
t je letopocet roku v ramci regula¢ného obdobia

RAB, je pociatocna hodnota RAB, uréena z planovanej hodnoty RAB na rok 2015
ARAB; je planovana rocna zmena hodnoty regulacnej bazy aktiv

KFrapt  je korekény faktor, ktory zohladiiuje rozdiel medzi skuto€nou a planovanou
hodnotou RAB

V priebehu regulaéného obdobia bude ERU kontrolovat’ stav majetku regulovanych
spolo¢nosti. Ak zisti, ze do regulacnej bazy aktiv boli naplanované aj investicie, ktoré
nesuvisia s regulovanou c¢innost'ou, bude pre nich hodnota RAB v nasledujucom
regulatnom obdobi upravena. Taktiez neopravneny zisk sposobeny chybnym zaradenim
majetku bude odobrany spolo¢nostiam prostrednictvom proporcionalneho ponizenia

povolenych vynosov.



1.3.4. Zisk (2)

Zisk pre regulované spolo¢nosti bude stanoveny na toto obdobie vzt'ahom:

Z; = 106 x (TABy + NlLy;) + KFy; + KFyy; — KFippg
kde
MV; je miera vynosnosti regulacnej bazy aktiv
RAB; je hodnota regulacnej bazy aktiv pre rok i
NIpii je planovana Cast’ hodnoty investicie pre rok i
KF, je korekény faktor zisku
KFuii je korekény faktor nedokoncenych investicii

KFrFi je korekény faktor z hodnoty investicného rozvojového faktoru



2. Miera vynosnosti (WACC)

Tato kapitola pochadza zo zdrojov [1], [2].

WACC (Weighted Average Cost of Capital) stanovime ako vazeny priemer nakladov
na vlastny kapital spolo¢nosti a ndkladov na dlhodoby kapital:

WACC=(rex%>+[<kdeiE)x(1—T)]

kde

Te su naklady vlastného kapitalu

kq su naklady dlhodobého financovania

HLD je podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitale
% podiel dlhovaného kapitalu na celkovy kapital

T dan z prijmov pravnickych osob

2.1. Naklady vlastného kapitalu (re)

MoébZeme vypocitat’ pomocou vzorca:

T, =17+ X MPR

kde

I¢ je bezrizikova urokova miera

B je parameter systémového rizika
MRP je priraZzka za trhové riziko



2.2. Naklady dlhodobého financovania (Kq)

Vzorec pre vypocet tejto hodnoty stanovuje zaverecna sprava takto:
kq = 17 + credit risk margin
kde

Iy je bezrizikova tirokova miera

credit risk margin = 10Y EUR Corporate BBB — 10Y Euro Souvereign

kde

10Y EUR Corporate BBB jevynos FTSE Euro CorporateBonds BBB

+ 10Y Premium

10Y Premium su  prémie za desatrocnu splatnost
dlhopisov
10Y Euro Souvereign si  vynosy 10Y  bondu  Euro

BenchmarksCurve 10Y

2.3. Bezrizikova vynosova miera (r)

Jedna sa o trokovu sadzbu dlhodobych Statnych dlhopisov. V ¢eskej republike sa jedna

o dlhopisy na 10 rokov. Na Slovensku st to dlhopisy na 5 a viac rokov.

2.4. Trzna rizikova prirazka (MPR)

Je to prémia za vlozené investicie do kapitalu. Mozeme ju vypodéitat’ ako:
p p Jjuvyp

MPR = Ry, — ¢
kde
R je vykonnost’ trhového portfolia
It je bezrizikova vynosova miera



2.5. ZadlZzena B podla trzného podielu D/E (BLev)

Tuato hodnotu definuje vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi na Slovensku

z 11.jula 2013 ako citlivost’ akcie spolocnosti na riziko trhu so zohl'adnenim sadzby dane

z prijmov a podielu cudzich zdrojov.

Vypocitame ju ako:

kde

BLEV

BUNLEV

T

D
E

D
Brev = Puniey X |1+ (1 —T) X E]

zadlzena B
nezadlzena 3

sadzba dane z prijmu pravnickych oséb (CR — 19 %, SR — 23 %)

podiel cudzich zdrojov k vlastnému imaniu
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3. Ekonomické ukazovatele

Aby som mohla v nasledujucej kapitole porovnavat vyvoj jednotlivych spolo¢nosti
v uritom obdobi a aj medzi sebou, predstavime si niektoré pojmy, ktoré budeme

pouzivat.

3.1. Zisk (2)
Tato podkapitola pochadza zo zdrojov [4], [8], [9], [10].

Zisk je rozdiel medzi vynosmi a nakladmi a nachadza sa vo vykazoch u¢tovnej zavierky
—V suvahe a vykaze ziskov a strat. Vykazy Gctovnej zavierky st sticast'ou kazdej vyro€ne;j
spravy, z ktorej som ziskavala potrebné udaje. Pre ucely mojej bakalarskej prace budem

pracovat’ s troma hodnotami zisku.

1. Zisk pred zdanenim a irokmi EBIT (Earnings before Interest and Taxes) meria
efekt podnikatel'skej ¢innosti, priom nezalezi na spdsobe jej financovania a ani

na vySke dani.

2. Cisty prevadzkovy zisk po zdaneni NOPAT (Net Operating Profit after Tax)

vypocitame z0 zisku EBIT a to tak Ze ho zdanime:

NOPAT = EBIT - (1 —1t)
t sadzba dane z prijmu

Sadzba dane z prijmu pravnickych osob:
CR 2008 — 2013 19%
SR 2008 — 2012 19%

2013 23%

3. Cisty zisk EAT (Earnings after Taxes) vo vykaze ziskov a strat je oznaceny ako
vysledok hospodarenia za uctovné obdobie a je ureny na rozdelenie

medzi akcionarov a podnik.
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3.2. Rentabilita aktiv (ROA)
Tato podkapitola pochadza zo zdrojov [5], [6], [8], [10].

Rentabilita aktiv (Return on Assets) je kIi¢ovym ukazovatelom rentability.
Vyjadruje z pohl'adu aktiv ich vynosnost, to znamena aka Cast’ zo zisku bola ziskana
Z investovan¢ho kapitalu. Z pohl'adu pasiv vyjadruje vysledok hospodarenia, ziskany
Z peniazi majitel'ov i veritelov. Cim vys§ia je jej hodnota, tym je to lepsie z hladiska

hodnotenia rentability podniku:

o — EBIT
"~ celkové aktiva

3.3. Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
Tato podkapitola pochadza zo zdrojov [6], [8], [11], [12].

Rentabilita vlastného kapitalu (Return on equity) je jeden zo zakladnych ukazovatel'ov
ziskovosti. Sustredi sa nan pozornost’ akcionarov, spolo¢nikov a investorov. Meria kol’ko
¢istého zisku pripadé na jednu korunu investovaného kapitalu akcionarom. Ak je finan¢na

paka kladna, tak by mal platit’ vztah ROE > ROA:

_ EAT
 vlastny kapital

ROE

3.4. Ekonomické pridana hodnota (EVA)

Tato podkapitola pochadza zo zdrojov [10].

EVA (Economic value added) je pomerne mlady ukazovatel vykonnosti.
Vyjadruje mimoriadny ekonomicky zisk, ktory ostane po uhrade vsetkych nakladov
vratane vSetkych nakladov na kapital. Inak povedané, meria schopnost’ podniku za urc¢ité
obdobie prispiet’ svojimi aktivitami v hlavnej ¢innosti, k zvySeniu ¢i zniZeniu hodnoty

pre svojich vlastnikov.
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VyuZiva sa na meranie vykonnosti spolo¢nosti, jej ocenenie, zhodnotenie investi¢nych

projektov, ale aj ako motivacia zamestnancov.
EVA budem pocitat’ pomocou troch rovnic:

1. Predstavuje rozdiel medzi ziskovostou vlastného kapitalu a ndkladmi na tento

kapital:
EVA = ROE —,
2. Vyjadruje, ako sa lisi realna hodnota vynosov a ich predpokladana hodnota:

EVA = ROA—-WACC

3. Jepodobna predchadzajucemu vztahu s tym rozdielom, ze hodnoty vstupujuce do

rovnice su odistené o dan:

NOPAT

EVA = — WACC',

Hodnoty, ktoré sme vypocitali budeme porovnavat’ s nulou. Mozu nastat’ 3 situécie:

EVA>0 vynos z kapitalu je vyssi, ako jeho cena a tym padom spolo¢nost’

jeho vlastnikom zaraba,

EVA=0 vynos z kapitalu pokryva iba naklady, ktoré¢ boli vynalozené na jeho
ziskanie,
EVA<O vynos je mensi ako néklady a spolo€nost’ peniaze vlastnikov preraba.
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4.Vybrané energeticke distribu¢né firmy

V mojej bakalarskej praci sa budem zaoberat’ Siestimi firmami. Myslim si, Ze ich nie je
podrobné predstavovat’, nakol’ko patria medzi najvacsie na ¢eskom a slovenskom trhu

s distribuciou elektriny.

Ich velkost’ a rozsah posobenia mézeme vidiet' a navzajom si porovnat’ v nasledujuce;j

tabul’ke a grafoch.
Zasobovacia POéeF Distribucia Dizka Pocet
Spolo¢nost’ oblast’ Od]rfiréimh elektriny vedenia | zamestnancov
km? - GWh km -
CEZD 52 001 3575188 43 353 160 915 1208
E.OND 26 499 1 446 389 13 400 64 458 42
PRE D 505 765 008 6 301 11912 512
ZSED 14 928 1082 601 8 794 37 213 156
SSE D 16 264 720 000 - 33878 163
VSE D 15 746 621 415 3857 21 000 90

Tab. 1: Zakladné ukazovatele spolocnosti

Vzhl'adom na to, ze SSE D nemé na svojich strankach a ani vo vyro¢nych spravach
zverejnené potrebné tidaje pre moju pracu, som poziadala Stredoslovenska energetiku —
Distribticiu, a.s. 0 doplnenie informdcii o ich zésobovacej oblasti a mnoZstve
distribuovanej elektriny. Na moju ziadost’ som nedostala ziadnu odpoved’ a preto som
doplnila rozlohu zdsobovacej oblasti o rozlohu Zilinského a Banskobystrického kraja, na
uzemi ktorych tato spolo¢nost’ posobi. Mnozstvo distribuovanej elektrickej energie som

nedokazala zistit’, a preto tiito hodnotu v tabul’ke 1 neuvadzam [20], [21].
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Graf 1: Zavislost poctu odbernych miest na distribuovanej elektrine
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Graf 2: Zavislost dizky vedenia na distribuovanej elektrine
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5.Porovnanie vysledkov hospodarenia

Pre finan¢nu analyzu v mojej bakaldrskej praci som Cerpala vstupné tidaje z vyrocnych
sprav a uctovnych uzavierok kazdej zo skiimanych distribu¢nych spolo¢nosti, ktoré¢ st
uverejnené na ich internetovych strankach. Sledovanym obdobim v mojej bakalarske;j
praci je obdobie od roku 2008 az do roku 2013, v ktorom uz boli distribu¢né spolo¢nosti
oddelené od materskych spolo¢nosti. Tabul'ky so zakladnymi idajmi z tychto vyrocnych
sprav uvddzam v prilohe ¢. 1, z ktorych vychadzam pri vypoctoch ukazovatel'ov

ziskovosti.

Pri porovnani vysledkov hospodarenia som ake prvy krok musela vypocitat’ jednotlivé
hodnoty ziskov, z ktorych budem vychadzat a nevyhnutne potrebovat’ pri d’alSich

vypoctoch:

o Cisty zisk (EAT)
e Zisk pred zdanenim a tirokmi (EBIT)
e Zisk po zdaneni a bez tirokov (NOPAT).

Vychadzala som z ¢istého zisku (EAT), nazyvaného vysledok hospodarenia za ti€tovné
obdobie, ktory je uverejneny vo vykaze ziskov a strat. Dal3ia forma zisku, ktory budem
potrebovat’, je zisk pred zdanenim a Urokmi (EBIT). Zisk pred zdanenim a Urokmi
vypocitame, ked’ k ¢istému zisku pripocitam dan z prijmu za mimoriadnu a beZnl ¢innost’
a finan¢ny vysledok hospodarenia. Pre porovnanie vysledkov budem potrebovat’ este
jeden zisk a to NOPAT. Vypocitala som ho zo zisku pred zdanenim a trokmi (EBIT),

ktory som ale musela zdanit'.

5.1. Stanovenie hodnot ROA a ROE

Ako druhy krok som si vypocitala hodnotu ukazovatel'a rentability aktiv a rentability

vlastného kapitalu. Sposob ich vypoctu je uvedeny v bode 4.2. a 4.3..
V nasledujucej tabul’ke €. 2 je vidiet’, ako sa tieto hodnoty za jednotlivé roky liSia.
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Priem.

CEZD | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
hodnota
ROA 5826% | 2997%| 4116%| 5612%  4.346%  6421%|  4,886%
ROE 6.851% | 35720 4669%| 6570%| 4.997%  7.636%| 5,716%
EOND | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Priem.
hodnota
ROA 11.123%  11.449% 5600% 6.406%  8018% 11.197%|  8.965%
ROE 16.720%  16.296% 8021%| 9525%| 10.221% 13.242%| 12,337%
PRE D 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Priem.
hodnota
ROA 4317% 3533% 4432%| 5349%| 4700% 5575%|  4,651%
ROE 4666%  3.666% 4,.808%  5901% 5192%  6.352%| 5.098%
ZSED 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Priem.
hodnota
ROA 72520 7.217%| 8311%| 9029%  8444%  6.855%|  7.851%
ROE 6.997% 7.149%| 7.995% 9,149% | 6206% 7.233%|  7.455%
SSE D 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Priem.
hodnota
ROA 6.793% | 6814%| 4795%| 7.998%  3.045%  4.786%|  5,705%
ROE 6.940% 6,803%| 4.709% 8346%| 0008% 5184%| 5332%
VSED | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 them.
odnota
ROA 6.8380%  6431%| 55420 7.773%| 3.932% 1437%|  5325%
ROE 68450 6554%| 5617%| 7.890%  1406%  1547%|  4,976%

Tab. 2: ROA a ROE jednotlivych podnikov (2008 - 2013)

Pri porovnavani hodnét ROA a ROE som zistila, Ze predpokladany vzt'ah ROE > ROA

plati pre vSetky tri ¢eské spolocnosti poc€as kazdého roku sledovania. Na Slovensku je to

inak. V podniku Zapadoslovenskej distribu¢nej je tato nerovnost’ obratena az v 4 rokoch
(2008, 2009, 2010, a 2012). SSE D nerovnost spifla v rokoch 2008, 2011 a 2013.

Vychodoslovenska distribu¢na podmienku nespliia, iba v jednom roku 2012.
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Ako som uz uviedla v teoretickych poznatkoch, ze ¢im je hodnota ROA vyssia, tym je to
pre hodnotenie vynosnosti spoloc¢nosti lepSie. V nasledujucom grafe 3 vidime, Ze
spolo¢nost’ E.ON D v troch rokoch d’aleko prevysuje hodnoty ROA ostatnych podnikov

a siaha az do 11,5% a jej priemerna hodnota je 8,95%.

Na Slovensku dosahuje najvyssie ROA spolo¢nost’ ZSE D - v roku 2011 to bolo 9%. Jej
priemerna hodnota ukazovatela rentability je 7,81%. Priemerné hodnoty ROA ostatnych
dvoch spolo¢nosti v ramci kazdej krajiny s velmi podobné. V Cechach ma CEZ D
priemernu hodnotu 4,88%, ¢o je o 0,2% viac ako PRE D a na Slovensku vykazuje SSE D

0 0,3% vyssiu priemerna hodnotu ako VSE D.

Rentabilita aktiv ROA
12,000%

11,000%
10,000%
9,000%
8,000%

7,000%
6,000%
5,000%
4,000%
3,000%
2,000%
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
MCEZD MWEOND PRED ®ZSED M®WSSED mVSED

Graf 3: ROA jednotlivych podnikov (2008 - 2013)

5.2. Stanovenie hodnot WACC, WACC'd are

Aby som mohla vypocitat’ ukazovatel’ vykonnosti EVA, musim poznat aj niektoré
hodnoty, ktoré ma v kompetencii stanovit’ regulaény trad. Okrem toho budem potrebovat’
mieru vynosnosti bez dane i s dafiou (WACC, WACC’d) a naklady vlastného kapitalu

(re).
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V nasledujucej tabul’ke sa nachddzaju ich hodnoty, ktoré stanovil pre dané obdobie

pre CR ERU a pre SR URSO.

CR SR
Rok
re [%] |WACC [%] |WACC'd [%]| re[%] |WACC [%]| WACC'd [%]

2008 6,05 7,479 5,534 6,18 6,04 4,89
2009 6,05 7,479 5,534 6,18 6,04 4,89
2010 8,10 7,923 6,420 6,18 6,04 4,89
2011 8,10 7,923 6,420 6,18 6,04 4,89
2012 8,10 7,923 6,420 6,18 6,04 4,89
2013 8,10 7,923 6,420 6,18 6,04 4,89
2014 8,10 7,923 6,420 8,5 6,03 4,64
2015 7,82 7,950 6,440 6,35 6,08 4,68

Tab. 3: Hodnoty stanovené regulacnym uradom [1], [13].

Vzhl'adom na to, ¢ URSO ma na svojich strankach uverejnené iba hodnoty pre roky
2013-2015 a vo Vyhlaske ¢.221/2013 Zb. Uradu pre reguliciu sietovych odvetvi
z 11. jula 2013, ktorou sa ustanovuje cenova regulacia v elektroenergetike, je uvedena
hodnota pre rok 2010, ktoré je totozna s rokom 2013, som poziadala Urad pre regulaciu
sietovych odvetvi 0 doplnenie informacii, viazucich sa Kk ostatnym rokom v mojej
bakalarskej praci. Na moju Ziadost’ som nedostala Ziadnu odpoved’ a preto som nahradila

chybajtice tdaje hodnotami z obdobia rokov 2013 a 2010.

5.3. Stanovenie hodnot EVA

Po ziskani vSetkych potrebnych vyssie uvadzanych hodnét, moézem pristipit’ k tretiemu
kroku a zacat’ pocitat’ vysku ukazovatel'a vykonnosti EVA. Tieto hodnoty vypocitam
podla vztahov uvedenych v bode 4.4. a nasledne ich podla teoretickych znalosti

zhodnotim.
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5.3.1.  Zhodnotenie distribuénych spolo¢nosti v CR

5.3.1.1. CEZ Distribuce, a.s.

V tabulke 4 a jej grafickom vyjadreni v grafe 4 mozeme pozorovat, ze hodnoty
vypotitanej EVA sa pohybuj v zapornych ¢&islach, o znamena, e CEZ Distribuce, a.s.

ma mensSie vynosy ako naklady a peniaze vlozené do spolo¢nosti akcionari stracajq.

Jediny pripad, kde EVA vykazuje kladnt hodnotu je vo vzt'ahu ROE — re v roku 2008,
ked’ vynosnost’ vlastného kapitalu presiahla hodnotu nakladov don investovanych. Tato
situacia sa takmer zopakovala aj v roku 2003, ked sa hodnota priblizuje k nule.

V ostatnych skiimanych rokoch sa tieto hodnoty pohybuji medzi -4% — -1%.

Co sa tyka predpokladanej a realnej vysky zisku, tak moézeme pozorovat, Ze v kazdom

roku je predpokladana miera vynosnosti vicsia ako ta redlna.

Ked’ sa pozrieme na ukazovatel’ vykonnosti EVA, ktora je o¢istena od dani, tak mézeme
pozorovat podobny vysledok ako vo vySSie uvedenom bode s tym rozdielom, Zze

vypocitané hodnoty su priblizne o jedno percento vysSie.

Ukazovatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROE -re 0,801% | -2,478% | -3,341% | -1,440% | -3,013% | -0,374%
ROA - WACC -1,653% | -4,482% | -3,807% | -2,311% | -3,577% | -1,502%

NOPAT/A - WACC'd| -0,815% | -3,107% | -3,086% | -1,874% | -2,899% | -1,219%

Tab. 4: Vypocitané hodnoty CEZ Distribuce, a.s. (2008 - 2013)
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Graf 4: CEZ Distribuce, a.s. (2008 - 2013)

5.3.1.2. E.ON Distribuce, a.s.

V spolo¢nosti E.ON D mame moznost pozerat’ sa na spolo¢nost, ktora svojim

akcionarom prinéasa ekonomicky zisk.

Ked sa zameriam na na$ prvy ukazovatel EVA, vidim v prvych dvoch rokoch mojho
pozorovania, ze je vynos z vlastného kapitalu vyssi viac ako o 10% od nakladov nan
pouzitych. Nasledne na to v roku 2010 vidime rapidny pokles tejto hodnoty aZ na nieco
vyssiu hodnotu ako 0%. Nasledujuce 3 roky mézem opét’ pozorovat’ rast tejto hodnoty

0 priblizne jedno percento rocne. V roku 2013 je tato hodnota vo vyske 5,2%.

Dalsie dve hodnoty EVA sa na seba Vv tejto spoloénosti dost’ podobajii v rokoch 2008
a 2009 a nelisia sa ani 0 0,5%. Poukazujt a hovoria nam o tom, Zze v tychto rokoch sa
predpokladal mensi vynos ako v skuto¢nosti spolo¢nost’ dosiahla. Ako to bolo aj
pri predoslej hodnote ukazovatel'a vykonnosti EVA Vv tejto spolo¢nosti v roku 2010 tieto
hodnoty poklesli az na hodnotu okolo -2%. Ale spolo¢nost E.ON D nezahalala
a v priebehu d’al$ieho roka tito ekonomicku stratu znizila priblizne o 1% a v roku 2012
sa uz pohybovala v kladnych hodnotach blizko nuly. V poslednom sledovanom roku
mojej prace 2013 sa uz hodnoty pohybovali bezpe¢ne nad nulovou hodnotou medzi
2 —3%.
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Ukazovatel’ 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROE -re 10,670% | 10,246% | 0,011%| 1,515%| 2,211%| 5,232%

ROA - WACC 3,644% | 3,970%| -2,323% | -1,517% | 0,095% | 3,274%

NOPAT/A - WACC'd| 3,475% | 3,740%| -1,884%| -1,231%| 0,074%| 2,650%

Tab. 5: Vypocitané hodnoty E.ON Distribuce, a.s. (2008 - 2013)

E.ON Distribuce, a.s.
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Graf 5: E.ON Distribuce, a.s. (2008 - 2013)

5.3.1.3. PREdistribuce, a.s.

Z grafického znazornenia graf 6 vykonnosti spolo¢nosti PRE D je zrejmé, Ze spolo¢nost’

dosahuje zédporné hodnoty ekonomickej vykonnosti EVA.

Vynosnost’ vlastného kapitalu vzhl'adom na nédklady s nim spojené je o -3,5 az -1,5%
mensSia. Najvyssia je v roku 2008 (-1,3%). Nasledujtice dva roky sa linearne znizuje, az
dosiahne hodnotu -3,2%. V roku 2011 stapne o 1,1%, nasledne zase klesne a v roku 2013

je na hodnote -1,6%.
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Spoloc¢nost’ PRE D vzhl'adom na predpokladant mieru vynosnosti, ktorti ur¢il ERU, ma
skuto¢nu vynosnost’ aktiv mensiu. Prejavuje sa to v grafe 6 i tabul’ke 6. Odchylka tychto

vve

v roku 2009 a najvyssia o 4 roky neskor v roku 2013.

Pomer NOPAT ku celkovym aktivam znizeny o zdanent mieru vynosnosti sa nachadza
v rozpiti -2,8% az -1,9%. V rokoch 2008, 2011 a 2013 sa tato hodnota pohybuje okolo -
2% a v rokoch 2009, 2010 a 2012 hodnota klesla na priblizne -2,7%.

Ukazovatel’ 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROE -re -1,384% | -2,384% | -3,202% | -2,109% | -2,818% | -1,658%
ROA - WACC -3,162% | -3,946% | -3,491% | -2,574% | -3,223% | -2,348%

NOPAT/A - WACC'd| -2,037% | -2,673% | -2,830% | -2,087% | -2,613% | -1,905%

Tab. 6: Vypocitané hodnoty PREdistribuce, a.s. (2008 - 2013)
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Graf 6: PREdistribuce, a.s. (2008 - 2013)
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5.3.1.4. Vziajomné porovnanie ¢eskych distribu¢nych

spoloCnosti

53.141. EVA=ROE-r.

Ked porovnavam hodnoty ekonomickej vykonnosti EVA za obdobie 2008 — 2013
vypocitané tymto spdsobom, tak mdzem jednoznacne povedat’, Ze spolocnost E.ON D za
celych 6 rokov nemala vysSie naklady na vlastny kapital ako zisk z neho. Malou
vynimkou je rok 2010, ktory sa aj u ostatnych spolo¢nosti javi ako najhorsi. V tom obdobi

sa naklady s vynosmi skoro rovnali.

Porovnat’ sa v tomto pripade dajti spoloénosti CEZ D a PRE D. Obidve maju tieto hodnoty
skoro vzdy, s vynimkou CEZ D v roku 2008 rovnaké, &ize vicsie ndklady na vlastny
kapital ako vynosy, ktoré ziskaju. To znamena ze ich akcionari st v ekonomickej strate.
Najhorsi bol pre oba podniky rok 2010. Tento rok vykazuji ekonomicku stratu priblizne
-3,4%.

EVA = ROE - r,
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Graf 7: EVA = ROE - rejednotlivych podnikov CR (2008 - 2013)

24



5.3.14.2. EVA=ROA-WACC

Ked’ sa na zistené hodnoty o predpokladanej a skuto¢nej vynosnosti jednotlivych
spolo¢nosti pozriem sti¢asne, vidim, Ze sa spolo¢nost’ E.ON D, ako aj v predchadzajiicom
pripade, vyrazne lisi od ostatnych. Jedinej z nich sa v troch rokoch pozorovaného obdobia
podarilo dosiahnut’ vyssi vynos ako jej ho predpokladal regula¢ny trad a v jednom roku
sa tento odhad s realitou skoro vyrovnali. Ostatné spolo¢nosti dosiahli niz§i vynos ako

predpokladany o 1 — 4%.

EVA = ROA - WACC
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Graf 8: EVA = ROA - WACC jednotlivych podnikov CR (2008 - 2013)

53.1.4.3. EVA=NOPAT/A-WACC'd

Vysledok tohto vypoctu je vel'mi podobny ako predchadzajucom bode. Jeho hodnota je

niZSia, pretoZze sme zisk aj mieru vynosnosti ocistili o dan.
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EVA = NOPAT/A - WACC'd
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Graf 9: EVA = NOPAT/A - WACC'd jednotlivych podnikov CR (2008 - 2013)

5.3.2. Zhodnotenie distribu¢nych spoloc¢nosti v SR

5.3.2.1. Zépadoslovenska distribu¢na, a.s.

Ako mozeme vidiet' v pripade Zapadoslovenskej distribu¢nej spolo¢nosti, a.s. sa vSetky
hodnoty porovnavanych ukazovatelov nachadzaji v kladnych ¢islach. Vypoveda to

0 ekonomickej ziskovosti spolo¢nosti.

Ukazovatel’, ktory ndm hovori o tom, v akom vztahu su ndklady a vynosy vlastného
kapitalu sa pohybuje od 0,5 — 3%, €o sved¢i o tom, Ze vynos z vlastného kapitélu je vyssi
ako naklady potrebné na jeho pokrytie. Tato skuto¢nost’ sa zmenila iba v roku 2012, ked’
tento ukazovatel’ klesol na hodnotu 0,03 v ddsledku planovanej zmeny danovej sadzby

v roku 2013, ked’ sa zmenila danova sadzba z 19% na 23% u pravnickych osob.

Spolo¢nost’ dosahuje za celé obdobie vysSsie vynosy, ako pre tuto spolo¢nost’ predpovedal
URSO. Rozdiel medzi hodnotou vypogitanou pomocou WACC pred zdanenim a WACC

po zdanenti je priemerne 3,4%.
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Ukazovatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROE - re 0,82% 0,97% 1,82% 2,97% 0,03% 1,05%
ROA - WACC 1,21% 1,18% 2,27% 2,99% 2,40% 0,81%
NOPAT/A - WACC'd 0,98% 0,96% 1,84% 2,42% 1,95% 0,66%

Tab. 7: Vypocitané hodnoty Zdapadoslovenska distribucnd, a.s. (2008 - 2013)

Zapadoslovena distribucna, a.s.
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BEVA=ROE-re HBEVA=ROA-WACC EVA = NOPAT/A - WACC'd

Graf 10: Zdpadoslovenska distribucnd, a.s. (2008 - 2013)

5.3.2.2.  Stredoslovenska energetika — Distribtcia, a.s.

V tomto pripade mdézeme vidiet, ze ukazovatele ekonomickej ziskovosti EVA sa
pohybuju zvicsa stabilne okolo nuly. V roku 2011 ukazovatele vykonnosti vystupili az
k 2%, ¢o v skimanom obdobi bolo ich maximum. Zvrat nastal v roku 2012 a bol
ovplyvneny zmenou danovej sadzby planovanej na rok 2013 z 19% na 23%. Tento fakt
spolo¢nosti SSE D uz i tak z malého zisku 25 755 € odratal 20 000 € a automaticky to
ovplyvnilo hodnoty ukazovatela vykonnosti EVA. Najvicsi dopad to malo na ukazovatel’

vypovedajuci 0 vynosoch a nakladoch na vlastny kapital, ktory klesol aZ na -6%, pretoze
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VO vypocte hodnoty ROE som pouzivala ¢isty zisk, ktory predstavuje len 51 €. Ostatné
hodnoty tiez poklesli, ale nie tak rapidne. Nasledujtci rok sa ho spolo¢nosti SSE D

podarilo stiahnut’ na priblizne -1%.

Ukazovatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROE - re 0,76%| 0,62%| -1,47%| 217%| -6,17%| -1,00%
ROA - WACC 0,75% | 0,77%| -1,24%| 1,96%| -3,00%| -1,25%
NOPAT/A - WACC'd| 0,61%| 0,63%| -1,01%| 159%| -2,42%| -1,01%

Tab. 8: Vypocitané hodnoty Stredoslovenska energetika - distribucia, a.s. (2008 - 2013)

Stredoslovenska energetika - distribucia, a.s.
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Graf 11: Stredoslovenska energetika - distribucia, a.s. (2008 - 2013)

5.3.2.3.

Na zaciatku pozorovaného obdobia sa ukazalo, ze spolo¢nost’ VSE D je nieco pod 1%

Vychodoslovenska distribu¢na, a.s.

v kladnych, priblizne rovnakych hodnotach vsetkych pocitanych ukazovatel'ov. V roku

2009 si spolo¢nost’ este udrzala vynosnost’ v kladnych &islach, ale znizili sa o 0,5%.
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Nasledujuci rok sa jej to uz nepodarilo a jej hodnoty klesli k hodnote -0,5%. Rok 2011

bol pre tito spolo¢nost’ najuspesnejsi. Vynosy z vlastného kapitalu presiahli naklady

s nim spojené o 2% a tak isto aj skutoény vynos viazany na aktiva bol o 2% vyssi, ako

bol predpokladany regulacnym uradom. BohuZial’, nasledujici rok bol poznamenany

nizkym ziskom a pldnovanou zmenou dane. Predpokladany zisk sa od skuto¢ného lisil

0 2% a naklady na vlastny kapital presiahli dosiahnuté vynosy az o 4,8%. V roku 2013 sa

zmenilo len to, Ze spolo¢nost’ dosiahla este mensie zisky ako jej predpokladal URSO.

Ukazovatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROE - re 0,66%| 0,37%| -0,56%| 1,71%| -4,77%| -4,63%
ROA - WACC 0,80%| 0,39%| -0,50%| 1,73%| -2,11%| -4,60%
NOPAT/A - WACC'd| 0,65%| 0,32%| -0,40%| 1,41%| -1,71%| -3,73%

Tab. 9 : Vypocitané hodnoty Vychodoslovenska distribucnd, a.s. (2008 - 2013)
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Graf 12: Vychodoslovenska distribucnd, a.s. (2008 - 2013)
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5.3.2.4. Vzijomné porovnanie slovenskych

distribu¢nych spoloc¢nosti

5.3.24.1. EVA=ROE-r.

Z grafu 13 je zrejmé, ze v roku 2008 boli vSetky tri slovenské spolocnosti priblizne
na rovnakej trovni okolo 0,7%. Malt zmenu pozorujeme nasledujtci rok. Spolo¢nost’
pOsobiaca na zapade Slovenskej republiky svoju vysku vynosu zvysila. Na druhej strane
ostatné dve spolo¢nosti ju 0 trochu znizili. Dalsi rok je uZ tato zmena zretel'nejsia. ZSE D
tak isto ako predchadzajtci rok tito hodnotu zvysila asi o percento ale SSE D a aj VSE
D klesli az pod nulovi hodnotu. Spolo¢nosti SSE D sa to podarilo dotiahnut’ na-1,5%.
Rok 2011 bol pre vsetky spolo¢nosti najuspesnejsi. Ako som uz uviedla, aj v minulych
rokoch ZSE D nesklamala a znova svoje vynosy pozdvihla. Dosiahla maximalnu hodnotu
za pozorované obdobie a to skoro 3%. PoteSujuco pdsobil tento rok aj na zvysnu cast’
Slovenska. Znova vynosy presiahli naklady a dostali sa na uroven okolo 2%. V roku 2012
poznacila thto Statistiku planovana zmena dane na rok 2013 z 19% na 23%. Doplatili na
to vSetky spolocnosti. Vd’aka vysokému ekonomickému zisku sa Zapadoslovenska
distribu¢na nedostala do ekonomickej straty a pokles vynosov z vlastného kapitalu sa
vyrovnal ich nakladom. Ostatné podniky vSak nemali také vysoké ekonomické zisky
a upadli hiboko do ekonomickej straty. SSE D az na vySe -6% a VSE D sa zastavila na -
4,8%. Nasledujuci rok si slovenské spolo¢nosti zvacsa polepsili. ZSE D sa opéat’ dostalo
do kladnych hodn6t a presiahli aj vynosy z prvych dvoch rokov zaznamenaného obdobia.
Stredoslovaci si tieZ polepsili. Svoju ekonomicku stratu znizili o 5%. Na rozdiel od nich

sa Vychodoslovenskej distribu¢nej podarilo ekonomickt stratu znizit’ len nepatrne.
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Graf 13 : EVA = ROE - re jednotlivych podnikov SR (2008 - 2013)

5.3.24.2. EVA=ROA-WACC

Ked sa naraz pozrieme na nizSie uvedeny graf 14 a predosli graf 13, tak sa svojim
vzhl'adom na seba vel'mi podobaji s tym rozdielom, ze graf 14 znazornujuci rozdiel
medzi redlnym a predpokladanym vynosom je o par desatin percent posunuty vyssie.
Velmi viditelna zmena sa ukazuje v roku 2012. Je to pravdepodobne tym, ze
pre vypocitanie ROA do tohto vzorca som pouzila zisk pred zdanenim a urokmi, tym
padom sa zmena dane neprejavila. V ZSE D hodnota oproti predoslému roku klesla len
0 0,5%. Opakom st zase d’al$ie dve spolo¢nosti. V tych sa predpokladal vacsi zisk, ako
v skuto¢nosti dosiahli. V spolo¢nosti SSE D to bolo 0 3% a v spolo¢nosti VSE D 0 2%.
Vyrazny pokles spolo¢nosti posobiacej na zapade SR nastal az v roku 2013. Jej vynos sa
oproti predpokladanému znizil na 0,8%, ¢o ju ale stale udrzovalo v ekonomickom zisku.
Stredoslovaci si polepsili a rozdiel medzi skuto¢nost’ou a predpoved’ou stiahli na -1,25%.
Opacny pripad ako u vyssie uvedenych spolo¢nosti, nastava v spolo¢nosti VSE D. Jej

zisk oproti predpokladu sa este znizil a dosiahol svojho maxima -4,6%.
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EVA = ROA - WACC
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Graf 14: EVA = ROA - WACC jednotlivych podnikov SR (2008 - 2013)

53.24.3. EVA=NOPAT/A-WACC'd

Nizsie uvedeny graf 15 s vypocitanymi hodnotami ukazovatel'a vykonnosti EVA, ktoré
vypovedaju o tom, aky je rozdiel medzi predpokladanym vynosom po zdaneni
a skutoénym vynosom ocistenym 0 dan, sa ve'mi podoba tomu predo§lému grafu 14.

Rozdiel je len v tom, Ze hodnoty st o par desatin percent mensie alebo vacsie.
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EVA = NOPAT/A - WACC'd
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Graf 15: EVA = NOPAT/A - WACC'd jednotlivych podnikov SR (2008 - 2013)

5.3.3. Porovnanie zistenych vysledkov medzi CR a SR

V zavereCnom grafe 16, ktory znazorfiuje rozdiel medzi vynosmi z vlastného kapitalu
a nakladmi naii spojenymi a si v iom zahrnuté vSetky sSlovenské a ¢eské spolo¢nosti,
mozeme pozorovat’ rozdiely medzi nimi. Ako prvé mi udreli do o¢i hodnoty ceskej
spolo¢nosti E.ON D. V najvyssich hodnotach presahuje najvynosnejsiu slovenski
spolocnost ZSE D 0 vySe 7%. Na druhej strane, ked si vSimneme ostatné¢ ceské
spolo¢nosti tak vidime, Ze celé obdobie pozorovania (okrem spoloénosti CEZ D v roku
2008) su v ekonomickej strate a ich akcionari ich musia financovat’. Slovenské podniky
dosiahli polovicu sledovaného obdobia v ekonomickom zisku. Mala ekonomicka strata
sa objavila v roku 2010. O porovnanie vicSia ekonomicka strata vSak nastala od roku

2012, ale to bolo sposobené zmenou dane z 19 % na 23%.

Podl'a m6jho nazoru v kone¢nom dosledku slovenské spolo¢nosti mali vyssie vynosy ako
néklady na vlastny kapital dIh§iu dobu, ako to bolo v Cechach. Vynimkou je iba E.OND,
ktory sa do ekonomicky stratovych hodnot za vybranych 6 rokov svojho pésobenia nikdy

nedostal.
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Graf 16: Porovnanie Ceskych a Slovenskych spolocnosti pomocou ukazovatela EVA = ROA - Ie

Nasledujtice dva grafy 17 a 18 budem porovnavat naraz, pretoze st podobné. Vyjadruju
realne ziskany vynos viazany na aktiva k vynosu, ktory pre nich predpokladal regula¢ny

urad pred a po zdaneni.

Z nizsie uvedenych grafov vidime, ze spolo¢nost’ E.ON D uz tak vel'mi nevynika, ako to
bolo v predchadzajucom pripade. Teraz je jej hodnota ukazovatel'a vykonnosti EVA len
0 1% vyssia ako u ekonomicky najziskovejsej slovenskej spolo¢nosti. Spolo¢nost’ E.ON
D dosahovala len 3 roky vyssi vynos, ako bolo predpokladané. V roku 2012 sa hodnoty
skoro rovnali a za zvy$nt dobu mala spolo¢nost’ vynos o 2% niz$i, ako udava hodnota
WACC. Spolo¢nosti PRE D a CEZ D dosahuju nizsi vynos ako v predchadzajiucom grafe
16 v niz8ich vynosoch, ako im predpokladal ERU. V tomto pripade je zaujimava
spolo¢nost’ ZSE D, ktora prebrala tlohu najvynosnejsej spolo¢nosti. Ani v jednom zo 6
rokov neklesla pod rozdiel 0,5%. SSE D a VSE D dosiahli aj v tomto porovnani za prvé
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dva roky hodnoty okolo 0,5. V roku 2010 sa dostali do ekonomickej straty a v roku 2011
sa znova dostali do ekonomického zisku k 2% a nasledujice dva roky znova poklesli do

ekonomickej straty sposobenej zmenou danovej sadzby.

EVA = ROA - WACC

4,000%

3,000%

2,000%

1,000% CEZD

II Il I BEOND
0, -
0,000% I W PRE D
08 09 1 11 1 1

1,000% mZSED
WSSED

-2,000% ®mVSED

-3,000%

-4,000%

-5,000%

Graf 17: Porovnanie Ceskych a Slovenskych spolocnosti pomocou  ukazovatela
EVA = ROA - WACC
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EVA = NOPAT/A - WACC'd
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Graf 18 : Porovnanie Ceskych a Slovenskych spolocnosti pomocou ukazovatela EVA = NOAPT/A
- wACC'd

Pokladdm za potrebné upozornit' na to, ze mnou uvedené porovnanie medzi Ceskou
a Slovenskou republikou moze byt skreslené. V prvom rade sa nan podpisali rozdielne
nastavené hodnoty WACC, ¢o ovplyvnilo druhy a treti vztah, ktory sa pocita pomocou
tejto hodnoty. Dalej porovnanie ovplyvnila i zmena datiovej sadzby na Slovensku v roku
2013 z 19% na 23%, ¢o negativne ovplyvnilo i rok 2012 a tato zmena sa prejavila v prvom

vzt'ahu.
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Zaver

Cielom mojej bakalarskej prace bolo popisat’ legislativu regulacie na cCeskom
a slovenskom trhu s distribtciou elektriny, vyber vhodné ukazovatele na porovnanie
ziskovosti, vzajomné porovnanie vysledkov hospodarenia vybranych spolo¢nosti

a posudenie ich ziskovosti vzhl'adom na principy regulacie.

Moje hodnotenie ziskovosti nie je postavené na ukazovatel'och ¢tovného charakteru, ako
je napr. ROE, ROA, ale na analyze ekonomického zisku, pretoze ako hlavny ukazovatel
som pouzila hodnoty ekonomického ukazovatel'a vykonnosti EVA. Prvy vzt'ah nam
vypovedéd o rozdiele vynosov z vlastného kapitalu a ich nakladov. Druhy vztah nam
porovnava redlny vynos s predpokladanou mierov vynosnosti ur¢enou regulatorom. Treti
vzt'ah sa li$i od druhého v tom, ze zisk pouzity na jeho vypocitanie je ocisteny o dafiovu

sadzbu rovnako ako aj hodnota miery vynosov.

Zistila som, ze princip regulacie na ¢eskom a slovenskom trhu sa skoro vdbec nelisi.
Jediny rozdiel medzi nimi je v stanovenej hodnote miery vynosnosti a nakladov
na vlastny kapital. Tento fakt sa prejavuje aj v zavereCnom porovnani medzi ¢eskymi
a slovenskymi podnikmi. NiZSie hodnoty tychto parametrov na Slovensku
pravdepodobne sposobili to, Zze v koneénom dosledku pdsobia tieto spolocnosti
ekonomicky ziskovejsie vzhladom na akcionarov, ale aj vzhladom na rozdiel

medzi predpokladanym a skutoénym vynosom.

V zavereénych grafe ¢.17 hodnoty ekonomickej vykonnosti EVA, ktora udava rozdiel
medzi skutoénym a predpokladanym vynosom, vidite'ne vycnieva spolocnost’ E.ON D.
Je to pravdepodobne sposobené menSim objemom vlastného kapitélu pri vysSom cistom
zisku. Tieto dve hodnoty som totizto pouzila na vypocet hodnoty ROE, ktora sa pri tejto
spolo¢nosti pohybuje v rozmedzi 8 aZz 16%, ¢o je viditelne vysSie, ako pri ostatnych

spolo¢nostiach.

Na slovenskom trhu pozorujeme zna¢nu zmenu v hodnotach EVA od roku 2012. Tento
rok poznacila prichadzajuca zmena danovej sadzby pre pravnické osoby z 19% na 23% a
zasiahla vSetky slovenské podniky. Spolo¢nosti SSE D a VSE D padli tento rok
v niektorych pripadoch do ekonomickej straty az -5%. Spolo¢nost’ ZSE D tento fakt tiez

poznacil, ale vzhl'adom na vysoky ekonomicky zisk ho nedostal do zapornych cisiel.
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V Ceskej republike nastapi budici rok IV. regulaéné obdobie, ktoré ma trvat’ 3 roky a ma
to byt priprava na V. regulacné obdobie. Uvidime, aky bude mat dopad na Ceské
distribu¢né spolo¢nosti. Na Slovensku bude zaujimavé pozorovat’, ¢i sa nasledujuce roky

spolo¢nosti spamétaji zo zmeny danovej sadzby a stant sa opét’ ekonomicky ziskovymi.
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Tabulka 1: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav CEZ Distribuce, a.s. 1/2

Suvaha v tis. K¢ 2008 2009
AKTIVA CELKOM 82 664 563 121 474 415
Dlhodoby majetok 67 918 417 104 325 413
Hmotny dlhodoby majetok 67 811 850 104 213 757
Nehmotny dlhodoby majetok 106 567 111 656
Obezné aktiva 14 739 748 17 136 568
Zasoby 226 209 206 698
Dlhodobé pohl'adavky 254 256
Kratkodobé pohl'adavky 14 513 052 16 928 024
Kratkodoby finan¢ny majetok 233 1590
PASIVA CELKOM 82 664 563 121 474 415
Vlastny kapital 55297 187 81 933 100
zakladny kapital 49 603 414 49 603 414
kapitalové fondy 1717 24 730 975
Rezervné fondy a ostatné fondy zo
zisku 203 284 381 284
Vysledok hospodarenia minulych
rokov 1700 146 4 290 550
Vysledok hospodarenia bezného
uctovného obdobia (+/-) 3 788 526 2926 777
Cudzie zdroje 19 987 167 31 644 564
Rezervy 19 987 167 978 948
Dlhodobé zavizky 6 376 263 16 725 336
Kratkodobé zavizky 12 512 688 13 940 280
Bankové uvery 0 0
Casové rozliSenie 7 380 209 7 896 751
Vydavky v budicom obdobi 0 38 269
Vynosy v budicom obdobi 7 380 209 7 858 482
EAT - Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie 3788 526 2926 777
Dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’ 0 0
Dan z prijmu za beznu ¢innost’ 889 553 705 499
NOPAT 3901 042 2 948 645
Finan¢ny vysledok hospodarenia 138 022 8 026
EBIT 4 816 101 3 640 302
ROA 5,826% 2,997%
ROE 6,851% 3,572%
WACC 7,479% 7,479%
WACC’
d 5,534% 5,534%
re 6,050% 6,050%
ROE - re 0,801% -2,478%
ROA - WACC -1,653% -4,482%
NOPAT/A - WACC'd -0,815% -3,107%




Tabulka 2: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav CEZ Distribuce, a.s. 2/2

2010 2011 2012 2013
129 816 670 130 905 981 132 046 186 139 368 150
108 952 011 112 987 312 115 228 464 116 573 876
108 840 070 112 769 845 114 984 816 116 302 937
111 941 217 467 243 648 270939
20 853 933 17 908 758 16 773 785 22 759 769
215 648 160 430 161 926 76 811
630 245 229 235
20 637 624 17 748 031 16 611 602 22 682 705
31 52 28 18
129 816 670 130 905 981 132 046 186 139 368 150
86 585 781 86 359 578 86 165 457 90 042 053
60 000 000 60 000 000 60 000 000 60 000 000
617 617 776 1314
12 000 000 12 000 000 12 000 000 12 000 000
10 542 258 8 685 164 9 858 961 11 164 681
4 042 906 5673797 4 305 720 6 876 058
34 960 224 36 188 144 37 688 889 41 267 432
1379185 1703 409 318 848 642 009
18 520 498 17179 331 20 661 282 19 281 429
15 060 404 17 305 404 16 708 759 21 343994
0 0 0 0
8 270 665 8 358 259 8 191 840 8 058 665
1127 196 866 1408 1227
8 269 538 8 161 393 8 190 432 8 057 428
4 042 906 5673797 4 305 720 6 876 058
0 0 0 0
900 642 1285 502 967 036 1574 126
4 328 128 5950 538 4 648 784 7248 190
399 820 387 044 466 484 498 199
5 343 368 7 346 343 5739 240 8 948 383
4,116% 5,612% 4,346% 6,421%
4,669% 6,570% 4,997% 7,636%
7,923% 7,923% 7,923% 7,923%
6,420% 6,420% 6,420% 6,420%
8,010% 8,010% 8,010% 8,010%
-3,341% -1,440% -3,013% -0,374%
-3,807% -2,311% -3,577% -1,502%
-3,086% -1,874% -2,899% -1,219%




Tabulka 3: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav E.ON Distribuce, a.s. 1/2

Suvaha v tis. K¢ 2008 2009
AKTIVA CELKOM 40 606 144 44 849 112
Dlhodoby majetok 33 662 228 38 139 842
Hmotny dlhodoby majetok 46 364 990 47 659 723
Nehmotny dlhodoby majetok -12 702 762 -9 519 881
Obezné aktiva 6 939 830 6 705 832
Zasoby - -
Dlhodobé pohl'adavky 1303 2 309
Kratkodobé pohladavky 6 938 527 -
Kratkodoby finan¢ny majetok 0 17
PASIVA CELKOM 40 606 144 44 849 112
Vlastny kapital 25 277 697 29189 777
zakladny kapital 14 430 371 14 430 371
kapitalové fondy 1238 289 1243 830
Rezervné fondy a ostatné fondy
z0 zisku 218 946 1 063 964
Vysledok hospodarenia
minulych rokov 4 226 318 4 756 656
Cudzie zdroje 11 608 820 11776 252
Rezervy 2 380 9981
Dlhodobé zavizky 5614 822 5571 394
Kratkodobé zavazky 5891 618 6 194 877
Bankové uvery 100 000 0
Casové rozlisenie 3719 627 3883083
Vydaje v budiicom obdobi 0 0
Vynosy v budicom obdobi 3719 627 3883083
EAT - Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie 4226 318 4 756 656
Dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’ 0 0
Dan z prijmu za beznu ¢innost’ 256 882 365 360
NOPAT 3 658 359 4159 193
Finan¢ny vysledok hospodarenia 33 293 12 790
EBIT 4 516 493 5134 806
ROA 11,123% 11,449%
ROE 16,720% 16,296%
WACC 7,479% 7,479%
WACC'd 5,534% 5,534%
re 6,050% 6,050%
ROE - re 10,670% 10,246%
ROA - WACC 3,644% 3,970%
NOPAT/A - WACC'd 3,475% 3,740%




Tabulka 4: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav E.ON Distribuce, a.s. 2/2

2010 2011 2012 2013
50 462 562 55 687 907 56 443 873 59 706 741
42 447 624 43 935 991 45 245 463 46 223 380
48 793 206 49 925 048 50 872 039 51 475 187
-6 345 582 -5 989 057 -5 626 576 -5 251 807

8011177 11 748 935 11 196 002 13 481 294
2 260 1134 514 2910

8 008 917 11 747 801 11 195 488 13 481 004
0 0 0 0

50 462 562 55 687 907 56 443 873 59 706 741
33571 089 31021 203 36 606 649 41559 374
14 430 371 14 430 371 14 430 371 14 430 371
1243 830 1243 830 1243 830 1243 830
1301 435 1 436 347 15 806 895 18 610 624
2 692 756 2 954 799 3741610 5503 433
15 362 761 18 068 231 15 635 694 14 209 016
1581 286 380 525 577 914 802
5542 762 5 644 998 5542 991 5 490 408
9818 418 12 136 853 9567 126 7 803 806
0 0 0 0

4078 598 4 048 587 4001 530 3938 351
0 0 0 0

4078 598 4 048 587 4001 530 3938 351
2 692 756 2 954 799 3741 610 5503 433
0 0 0 0

131 690 586 636 765 453 1181 480

2 288 996 2 889 682 3 665 605 5415 134
1475 26 074 18 375 437

2 825 921 3567 509 4 525 438 6 685 350
5,600% 6,406% 8,018% 11,197%
8,021% 9,525% 10,221% 13,242%
7,923% 7,923% 7,923% 7,923%
6,420% 6,420% 6,420% 6,420%
8,010% 8,010% 8,010% 8,010%
0,011% 1,515% 2.211% 5,232%
-2,323% -1,517% 0,095% 3,274%
-1,884% -1,231% 0,074% 2,650%




Tabulka 5: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav PRE Distribuce, a.s. 1/2

Suvaha v tis. K¢ 2008 2009
AKTIVA CELKOM 26 313 789 26 624 432
Dlhodoby majetok 23 717 986 24 125 636
Hmotny dlhodoby majetok 23713 129 24 109 184
Nehmotny dlhodoby majetok 4757 16 352
Finan¢ny dlhodoby majetok 100 100
Obezné aktiva 2 580 203 2 490 153
Zasoby - -
Dlhodobé pohl'adavky 32 32
Kratkodobé pohl'adavky 2 578 204 2 488 359
Kratkodoby finan¢ny majetok 1967 1762
PASIVA CELKOM 26 313 789 26 624 432
Vlastny kapital 18 849 828 18 673 197
zakladny kapital 17 707 934 17 707 934
Zakonni rezervni fond 236 500 280 500
Nerozdeleny zisk minulych rokov 25 802 194
Vysledok hospodarenia bezného
uctovného obdobia (+/-) 879 592 684 569
Cudzie zdroje 5714 221 6 114 983
Rezervy 157 366 157 682
Dlhodobé zavizky 4 467 897 5558 388
Kratkodobé zavizky 1 088 958 398 913
Bankové uvery 0 0
Casové rozliSenie 1749 740 1836 252
Vydavky v budicom obdobi 6 298 26 604
Vynosy v buducom obdobi 1743 442 1 809 648
EAT - Vysledok hospodarenia za ictovné
obdobie 879 592 684 569
Dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’ 0 0
Dan z prijmu za beznu ¢innost’ 200 103 162 908
NOPAT 920 217 761 854
Finan¢ny vysledok hospodarenia 56 375 93 083
EBIT 1136 070 940 560
ROA 4,317% 3,533%
ROE 4,666% 3,666%
WACC 7,479% 7,479%
WACC”
d 5,534% 5,534%
re 6,050% 6,050%
ROE - re -1,384% -2,384%
ROA - WACC -3,162% -3,946%
NOPAT/A - WACC'd -2,037% -2,673%




Tabulka 6: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav PRE Distribuce, a.s. 2/2

2010 2011 2012 2013
27 147762 27504 513 27 437 333 28 169 882
24 543 095 24 970 165 25 281 023 25 653 557
24 525 219 24 929 997 25 246 960 25 642 837
17776 40 068 33 963 10 620
100 100 100 100
2 598 403 2 531 862 2153421 2 506 750
32 39 32 32
2 596 508 2348 113 2 151 648 2506 371
1863 183 710 1741 347
27 147762 27504 513 27 437 333 28 169 882
18 933 237 19 202 209 19 118 603 19 409 289
17 707 934 17 707 934 17 707 934 17 707 934
315 000 361 000 418 000 468 000
63 103 75 469
910 240 1133172 992 594 1232 886
6 325 690 6 416 384 6 493 088 6943 181
178 764 218 585 216 528 215173
4 053 400 3 646 851 5 146 927 5156 250
2 093 526 2 550 948 1129 633 1571758
0 0 0 0
1 888 835 1885 920 1825 642 1817412
26 314 25 383 25251 17 336
1862 521 1 860 537 1800 391 1800 076
910 240 1133172 992 594 1232 886
0 8 052 0 0
222541 276 698 237 092 292 709
974 606 1191 687 1 044 595 1271970
70 436 53 296 59 938 44 738
12083 217 1471218 1289 624 1570333
4,432% 5,349% 4,700% 5,575%
4,808% 5,901% 5,192% 6,352%
7,923% 7,923% 7,923% 7,923%
6,420% 6,420% 6,420% 6,420%
8,010% 8,010% 8,010% 8,010%
-3,202% -2,109% -2,818% -1,658%
-3,491% -2,574% -3,223% -2,348%
-2,830% -2,087% -2,613% -1,905%




Tabulka 7: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav Zapadoslovenska Distribucna, a.s. 1/2

Suvaha v tis.€ 2008 2009
Kurz € -> Kc k 31.12. daného roku 26,473
AKTIVA CELKOM 985 797 959 533
Dlhodoby majetok 917 669 915 335
Hmotny dlhodoby majetok 917 668 915 335
Nehmotny dlhodoby majetok 1 0
Finan¢ny dlhodoby majetok - -
Obezné aktiva 68 128 44 198
Zasoby - -
Dlhodobé pohl'adavky - -
Kratkodobé pohl'adavky 30 982 30 842
Kratkodoby financny majetok 37 146 13 356
PASIVA CELKOM 985 797 959 533
Vlastné imanie spolu 804 500 802 479
zakladny kapital 663 912 663 912
Zakonni rezervni fond 12 487 19 095
Nerozdeleny zisk minulych rokov 128 101 119 472
Vysledok hospodarenia bezného
uctovného obdobia (+/-) - -
Cudzie zdroje 157 423 132 133
Rezervy 573 561
Dlhodobé zavizky 108 379 101 224
Kratkodobé zavizky 48 471 30 348
Bankové uvery 0
Casové rozlisenie 23 874 24 921
Vydavky v budiicom obdobi 0 0
Vynosy v budicom obdobi 23 874 24 921
EAT - Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie 56 289 57 367
Dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’ 0 0
Dan z prijmu za beznu ¢innost’ 13 903 11732
NOPAT 57 904 56 091
Finan¢ny vysledok hospodarenia 1294 149
EBIT 71 486 69 248
ROA 7,25% 7,22%
ROE 7,00% 7,15%
WACC 6,04% 6,04%
WACC”’
d 4,89% 4,89%
re 6,18% 6,18%
ROE - re 0,82% 0,97%
ROA - WACC 1,21% 1,18%
NOPAT/A - WACC'd 0,98% 0,96%




Tabulka 8: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav Zapadoslovenska Distribucna, a.s. 2/2

2010 2011 2012 2013
25,061 25,787 25,14 27,445
1001 476 971 623 989 692 1002 177

914619 926 332 940 116 939 810
914 619 926 332 940 021 939 718
27 19 95 92

86 857 45291 49 576 62 367
31 200 45014 48 312 62 274
55 657 277 1264 93
1001476 971 623 989 692 1002 177
816 188 767 896 751 428 764 975
663 912 663 912 663 912 663 912
24 832 31 357 38 382 43 045
127 444 72627 49 428 58 112
155 813 164 351 236 057 233 793
558 739 825 2043

99 728 96 034 155 825 152 852
55 527 67578 79 407 78 898
0 0 0 0

29 475 39 376 2 207 3409
0 0 0 0

29 475 39 376 2 207 3409
65 255 70 251 46 631 55 330
0 0 0 0

17 834 16 812 36 908 13 310
67 422 71057 67 693 52 897
148 662 32 58

83 237 87 725 83571 68 698
8,31% 9,03% 8,44% 6,85%
8,00% 9,15% 6,21% 7,23%
6,04% 6,04% 6,04% 6,04%
4,89% 4,89% 4,89% 4,89%
6,18% 6,18% 6,18% 6,18%
1,82% 2,97% 0,03% 1,05%
2,271% 2,99% 2,40% 0,81%
1,84% 2,42% 1,95% 0,39%

10



Tabulka 9: Vybrané hodnoty z vwrocnych sprav Stredoslovenskd energetika - Distribicia, a.s. 1/2

tis. € 2008 2009
Kurz € -> Kc k 31.12. daného roku 26,473
AKTIVA CELKOM 923 526 908 752
Dlhodoby majetok 825 325 835 980
Hmotny dlhodoby majetok 813 542 824 847
Nehmotny dlhodoby majetok 11 783 11133
Finan¢ny dlhodoby majetok 0 0
Obezné aktiva 97 175 72772
Zasoby 0 0
Dlhodobé pohl'adavky 0 0
Kratkodobé pohl'adavky 97 173 72770
Kratkodoby financny majetok 2 2
PASIVA CELKOM 923 526 908 752
Vlastné imanie spolu 706 605 717 828
zakladny kapital 491 536 491 537
Zakonni rezervni fond 98 307 98 307
Nerozdeleny zisk minulych rokov 67 724 127 984
Vysledok hospodarenia bezného
uctovného obdobia (+/-) 49 038 48 831
Cudzie zdroje 211196 183 396
Rezervy 3426 1047
Dlhodobé zavizky 157 363 149 661
Kratkodobé zavazky 50 407 32 688
Bankové uvery 0 0
Casové rozligenie 5725 7528
Vydavky v buducom obdobi 0 0
Vynosy v budicom obdobi 5725 7528
EAT - Vysledok hospodarenia za Gi¢tovné
obdobie 49 038 48 831
Dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’ 0 0
Dan z prijmu za beznu ¢innost’ 12 245 11 235
NOPAT 50 813 50 158
Finan¢ny vysledok hospodarenia 1449 1857
EBIT 62 732 61 923
ROA 6,79% 6,81%
ROE 6,94% 6,80%
WACC 6,04% 6,04%
WACC”’
d 4,89% 4,89%
re 6,18% 6,18%
ROE - re 0,76% 0,62%
ROA - WACC 0,75% 0,77%
NOPAT/A - WACC'd 0,61% 0,63%
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Tabul/ka 10: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav Stredoslovenska energetika - Distribucia, a.s.

212
2010 2011 2012 2013
25,061 25,787 25,14 27,445
902 686 939 433 888 025 948 997
835121 843 323 825 997 811 577
824 106 832 997 816 307 802 465
11015 10 326 9690 9112
0 0 0 0
67 565 96 110 62 028 137 420
0 0 0 0
0 0 0 0
67 542 96 103 62 025 137 417
23 7 3 3
902 686 939 433 888 025 948 997
699 874 727 656 666 548 714 636
491 537 491 537 491 537 499 835
98 307 98 307 98 307 99 137
110 030 137 812 76 515 113 593
32 955 60 739 26 37 050
191 755 193 872 199 629 211 024
8 953 1258 1048 1457
136 314 133 283 137 949 139 513
46 488 59 331 60 632 70 054
0 0 0 0
11 057 17 905 21 848 23 337
0 0 0 0
11 057 17 905 21 848 23 337
32 955 60 733 o1 37 050
0 0 0 0
8 662 13 103 25729 6 957
35 062 60 861 21901 34 975
1670 1301 1258 1415
43 287 75137 27 038 45 422
4,80% 8,00% 3,04% 4,79%
4,71% 8,35% 0,01% 5,18%
6,04% 6,04% 6,04% 6,04%
4,89% 4,89% 4,89% 4,89%
6,18% 6,18% 6,18% 6,18%
-1,47% 2,17% -6,17% -1,00%
-1,24% 1,96% -3,00% -1,25%
-1,01% 1,59% -2,42% -1,20%
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Tabulka 11.: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav Vychodoslovenska Distribucna, a.s. 1/2

tis. € 2008 2009
Kurz € -> Kc k 31.12. daného roku 26,473
AKTIVA CELKOM 694126 696492
Dlhodoby majetok 664059 666660
Hmotny dlhodoby majetok 662123 664842
Nehmotny dlhodoby majetok 1936 1818
Finan¢ny dlhodoby majetok 0 0
Obezné aktiva 30053 29830
Zasoby 0 210
Dlhodobé pohl'adavky 0 0
Kratkodobé pohl'adavky 27581 29488
Kratkodoby financny majetok 2472 132
PASIVA CELKOM 694126 696493
Vlastné imanie 557552 555817
zakladny kapital 432816 432816
Zakonni rezervni fond 86573 86573
Nerozdeleny zisk minulych rokov 0 0
Vysledok hospodarenia bezného
uctovného obdobia (+/-) 38163 36429
Cudzie zdroje 132021 132875
Rezervy 8568 5632
Dlhodobé zavizky 100328 95634
Kratkodobé zavizky 23125 31609
Bankové uvery 0 0
Casové rozligenie 4553 7801
Vydavky v budicom obdobi 0 0
Vynosy v buducom obdobi 4553 7801
EAT - Vysledok hospodarenia za uctovné
obdobie 38163 36429
Dan z prijmu za mimoriadnu ¢innost’ 0 0
Dan z prijmu za beznu ¢innost’ 8804 8059
NOPAT 38445 36280
Finan¢ny vysledok hospodarenia 496 302
EBIT 47463 44790
ROA 6,84% 6,43%
ROE 6,84% 6,55%
WACC 6,04% 6,04%
WACC”’
d 4,89% 4,89%
re 6,18% 6,18%
ROE - re 0,66% 0,37%
ROA - WACC 0,80% 0,39%
NOPAT/A - WACC'd 0,65% 0,32%




Tabul/ka 12: Vybrané hodnoty z vyrocnych sprav Vychodoslovenska Distribucnd, a.s. 2/2

2010 2011 2012 2013

25,061 25,787 25,14 27,445
699956 714064 689272 687053
661855 659340 657585 651802
659428 656794 654995 649256
2427 2546 2590 2546
0 0 0 0
38101 54724 31687 35251
317 239 254 280
0 0 0 0
32866 30088 29850 11565
4918 24397 1583 23406
699956 714064 689272 687053
550296 563878 526793 527547
432815 432815 432815 432815
86573 86573 86573 86573
0 0 0 0
30908 44490 7405 8159
135267 132318 140781 133664
2110 3022 2488 1948
78330 74114 88368 79902
33623 40182 38085 39974
21204 15000 11840 11840
14393 17868 21698 25842
0 0 0 0
14393 17868 21698 25842
30908 44490 7405 8159
0 0 0 0
7609 10996 19251 1708
31420 44961 21952 7602
273 21 445 6
38790 55507 27101 9873
5,94% 7,77% 3,93% 1,44%
5,62% 7,89% 1,41% 1,55%
6,04% 6,04% 6,04% 6,04%
4,89% 4,89% 4,89% 4,89%
6,18% 6,18% 6,18% 6,18%
-0,56% 1,71% -4,77% -4,63%
-0,50% 1,73% -2,11% -4,60%
-0,40% 1,41% -1,71% -3,78%
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