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Dividendova politika

Dividendova politika = vyznamnd oblast finan¢ného
rozhodovania podniku

- akciovej spoloc¢nosti

Aky vplyy ma dividendova politika na trihovi hodnotu podniku?

Aké faktory uréuju optimalnu dividendovi politiku?



Rozdel'ovanie finan¢nych vysledkov

Zisk (VH) - vyjadruje uspesnost a efektivnost
podnikatel'skej ¢cinnosti

Zisk je formou interného financovania.

Financovanie zo zisku = samofinancovanie



Rozdel'ovanie zisku VO Verejnej obchodnej spol.

V.0.S. - spolocnost, v ktorej aspon 2 osoby podnikaja
pod spolocnym obchodnym menom a rucia za
jej zavazky spolo¢ne a nerozdielne vsetkym
svojim majetkom.

= 0sobné spolocnosti
- zisk sa deli medzi spolo¢nikov rovnym dielom

- spolo¢nici maja narok na droky z hodnoty svojho splateného
vkladu v dohodnutej vyske.

- narok na daroky maju prednost pred ndrokom na podiel na
zisku, vznika aj pri strate.

- Cast zisku sa moézZe pouzit na financovanie spolocnosti a
doplnenie fondov.



Rozdel'ovanie zisku V komanditnej SpOl.

k.s. - spolo¢nost, v ktorej 1 alebo viac spolo¢nikov rudi za
zavazky spolocnosti do vysky svojho nesplateného vkladu
zapisaného v obchodnom registri (komandisti) a 1 alebo
viac spoloc¢nikov celym svojim majetkom (komplementari).

= zmieSané spoloénosti (¢rty osobnych aj kapitalovych spolo¢nosti)
- zisk sa deli na polovicu medzi komandistov a komplementarov
bez ohl'adu na ich pocet a vysku vkladu.

- Komplementari rovnakym dielom a komandisti podla vysky
ich splatenych vkladov.



Rozdelovanie zisku V SPOl. § ru¢enim obmedzenym

S.r.0. — je pravnickd osoba, ktorej zdkladné imanie
tvoria vopred urcené vklady spolo¢nikov. Zalozit
ju moze 1 osoba, najviac 50.

- zisk sa deli v pomere zodpovedajicom ich splatnym
vkladom.

- vysku zisku schval'uje valné zhromazdenie.
- spolo¢nost musi tvorit zo zdkona rezervny fond zo zisku.



Rozdel'ovanie zisku V drqutve

druzstvo - spolocenstvo neuzavretého poc¢tu 0osdb (najmenej
5 ¢lenov, FO alebo PO. Alebo najmenej 2 PO.)
zalozené s cielom podnikat, alebo zabezpecit
hospodarske, socidlne alebo iné potreby svojich
clenov.

- ¢lenska schodza schvaluje rozdelovanie zisku

- podiel c¢lena sa urcuje pomerom vysky jeho vkladu k
splatenym vkladom vSetkych ¢lenov

- druzstvo zo zisku musi zriadit nedelitelny fond



Rozdelovanie ziska V. AKCIOVE] SPOLOCNOSTI

a.s. - spolocnost, ktorej zakladné imanie je rozvrhnuté na

urcity pocet akcii s urcitou menovitou hodnotou.
Zakladatelom moze byt 1 PO, alebo 2 a viac FO.

- (sutkromna alebo verejna a.s.)

- kapitalova spolocnost

- akcionar ma pravo na podiel zo zisku spoloc¢nosti (dividendu)
- vyplatenie dividend schval'uje valné zhromazdenie spolo¢nosti



v AKCIOVE] SPOLOCNOSTI

Vykazany Cisty zisk spolocnost rozdeluje nasledovne:

= povinny pridel do rezervného fondu

= podiel na zisku tichého spolo¢nika z tcasti na podnikani
= vyplata dividend na prioritné akcie

= pridely do statutarnych fondov

= vyplata dividend na kmenové akcie

= vyplata tantiém

= pridely do ostatnych fondov tvorenych zo zisku

= a pod.
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Akciova spolocnost

V a.s. m6zu akcie ziskat' aj zamestnanci spoloc¢nosti.

Tantiémy sa vyplacaja clenom orgénom spolo¢nosti (clnom
predstavenstva, clenom dozornej rady).

Cisty zisk sa mdZze pouzit' aj na thradu straty z minulych rokov
a na zvysenie zdkladného imania.

Dividendy - akcionéri by mali rozhodnut, ¢i chet reinvestovat
svoj podiel na zisku vo vlastnej spolocnosti, alebo investovat
do inej.

Dividendova politika urcuje, kolko z vytvoreného zisku je
vhodné ponechat v spolo¢nosti a kolko sa wvyplati na
dividendach. Stanovuje aj vysku dividendy pripadajucu na
jednotlivé druhy akcii.
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- VA4 anglického slova ,,dividend” (¢islo /delenec/, ktoré je delené inym
¢islom)

- podiel na zisku pripadajtci na jednu akciu

- dividenda na akciu = dividendovy vynos (pomer dividendy na
akciu k jej trhovej hodnote)

- dividendovy vyplatny pomer = pomer dividendy na akciu k
cistemu zisku na akciu
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HIadiska ¢lenenia dividend:

= podla druhu akcie, na ktoru sa dividenda vyplica
= podla podoby, v akej sa dividenda vyplaca
= podla casoveho intervalu vyplat dividend

= podla pravidelnosti vyplacania dividend
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podla druhu akcie:

- dividenda na kmenovu akciu
- dividenda na prioritna akciu
- dividenda na zamestnanecku akciu

Prioritné akcie - pre majitela z nich vyplyvaja urcité prednostné
prava pri vyplate dividend (oproti majitel om
kmenovych akcif)

Zamestnanecké akcie - st osobitnym druhom akcii. Majitelia
maju rovnaké prava ako ostatni akcionari.
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podla sposobu vyplacania:

- vyplata v hotovosti
- nehotovostna podoba (akciova ¢&i obligaéna dividenda)

- formou nepenazného majetku spolocnosti (majetkova
dividenda)

Hotovostna dividenda - znizuje hotovostné prostriedky

spolo¢nosti. Spolo¢nost musi mat
hotovost na vyplatu, nestac¢i iba vykazat
zisk.

Dividendovy reinvesti¢ny plan -  automaticka reinvesticia
dividend
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Dividendovy reinvesti¢ny plan

Akcionari ponechaju svoje hotovostné dividendy v spolocnosti a
automaticky sa reinvestuji do nakupu d'al$ich akcii.

2 typy planu:

1) Spolo¢nost odkupi akcie na finanénom trhu a rozdeli ich
medzi akcionarov podla ich podielu

(Akcionari usetria na transakcnych nakladoch)
2) Nakupia sa novo emitované akcie

(Nové akcie sa spravidla vydavaju s urcitou zlavou (cca 5%) v porovnani
s trhovou cenou)
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Nehotovostné dividendy: - akciova, obliga¢na a majetkova
dividenda

Akciova dividenda: Akcionar moze od spolo¢nosti ziskat’ d'alsie
akcie. Dividenda sa vyjadri percentom, za kol'ko
uz vlastnenych akcii ziskava akcionar jednu
dodatoc¢nu akciu.

Obliga¢na dividenda: Akcionar ako veritel ma pravo ma narok
na vyplatu arokov z obligacie v
stanovenej vyske a intervaloch a vyplatu
menovitej hodnoty obligacie v okamihu
jej splatnosti.

Majetkova dividenda: napr. vo forme vyrobkov alebo sluzieb
spolo¢nosti.
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podla ¢asového intervalu:

- moze ist o roény (SR), polroény (Nemecko, V. Britinia),
Stvrtro¢ny (USA) interval vyplaty dividend

Z hl'adiska pravidelnosti vyplacania:

- riadna, dodato¢na, mimoriadna dividenda (napr. pri ovyroci
spolocnosti, pri snahe ziskat novych investorov), likvida¢na dividenda
(pri zaniku spolocnosti)

18



Spdtné odkupenie akcii: Ak spolocnost disponuje
vysokou hotovostou a nema pre
nu uplatnenie, moze spdtne
odkupit akcie. (spravidla za
vyssiu cenu ako je trhovd, a to o
vysku uvazovanej specialnej
dividendy).

- v dosledku toho pre ostatnych akcionarov vzrastie ich podiel v
spoloc¢nosti a vzrastie aj trhova hodnota akcie.

- akcie spolocnost zvycajne drzi v pokladnici (,trezorove akcie”) a
opat ich preda, ked potrebuje hotovost.

- spatnym odkapenim akcii spolo¢nost zniZzuje ich mnozstvo v
obehu a zvySuje hodnotu zostavajacich akcii. (Vynosy sa rozdelia na
mensi pocet akcii — vzrastie vynos na akciu)

19



Doévody spiitného odkupovania akcii:

* pruznejSia metodda distribticie hotovosti akcionarom a zvysSenie
trhovej hodnoty zostavajucich akcii

* ochrana proti prevzatiu konkuren¢nou firmou
* lepSia kontrola nad podnikom a zmeny v Struktare akcionarov

* uskutocnit zmeny v kapitdlovej Struktare spoloc¢nosti
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Proces vyhlasovania a vyplat dividend = ~Us4)

.
O O o *—

Datum Datum Datum Datum
vyhlasenia bez recistracie vyplaty
dividendy dividend 5 dividendy

Na dividendu ma (4 obchodné dni) (3-4 tyzdne)

narok kupujtci Vytvéra sa zoznam

akcionarov, ktori

" maja dostat
Zide sa rada riaditel'ov div]i dendu. Akcie |
a.s. a vyhlasuje vysku zakiipené v tomto v "
dividendy v danom %4 obdobi nemajt pravo AV O torl. e
roku. (schval'uje Valné na dividendu. vcas zaregistrovali, sa

zhromaZzdenie) zasielaju dividendy.
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Proces vyhlasovania a vyplat dividend

V Nemecku je proceddra jednoduchsia.

Po schvaleni valnym zhromazdenim akciondrov sa dividenda vyplaca
hned’ na nasledujtci obchodny der.

Na Slovensku vyhlasovanie a vyplata dividend scasti upravuje
Obchodny zakonnik (verejne obchodovatelné akcie), scasti stanovy
spolo¢nosti alebo uznesenie valného zhromazdenia (verejne
neobchodovatelné akcie).
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Dividendové tedrie

» Prodividendova tedria

» Teoria dividendovej neutrality
»Antidividendova teoria
smery/skoly dividendovych tedrii podla toho:

1. aky vplyv ma dividendova politika na trhova hodnotu podniku?

2. ak dividendova politika opeviiuje bohatstvo akcionarov, aké faktory
urcuju optimalnu dividendovu politiku?
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1. Prodividendova teéria

- existoval nazor, ze zvolenim vhodnej dividendovej
politiky mozno ovplyvnit trhovi hodnotu spoloc¢nosti.

- Statisticky sa zistila silnd zavislost medzi dividendovym
podielom a pomerom trhovej ceny akcie k ¢istému zisku
na jednu akciu.

- Podla tejto tedrie su dividendy ovela spol'ahlivejSou formou
vynosu ako vel'mi variabilné kapitdlové zisky.

- Vychodiskovym predpokladom je, Ze firmy sa snazia udrzat urcita
vysku dividendového podielu.

- Dividendy zavisia z casti od beznych ziskov firmy a scasti od
dividend v minulom roku. Tie zavisia od ziskov a dividend v
predchadzajicom roku atd'.
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2. Teoria dividendovej neutrality

- dividendova politika nemd vplyv na hodnotu spoloc¢nosti
- (M. H. Miller a F. Modigliani)

- Teoria zalozena na predpoklade dokonalého kapitadlového trhu a
inych podmienok, ktoré st v redlnej ekonomike tazko
dosiahnutelné.
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3. Antidividendooa teéria

- novy smer ovplyvnila dafiova problematika

- Téza: ,, Optimalna dividendova politika je taka, v zmysle
ktorej sa nebudii vyplacat Ziadne dividendy”

- Vyssie zdanenie osobnych prijmov oproti kapitalovym
ziskom = vysSia dividenda bude spoOsobovat nizsiu
trhovua cenu akcie.



Najcastejsie sa vyuziva ,stabilna dividendova politika”,
ktora vychadza z tedrie dividendovej neutrality a spociva
v udrzZovani stalej vysky dividendy na jednu akciu.

Pasivna rezidualna politika” Vychédza V7
antidividendovej Skoly. Podnik prednostne vyuZziva zisk
na investicie, iba ak nemd mozZnost investovat, vypldca
dividendy.

Prodividendovd tedria sa realizuje prostrednictvom
dividendovej politiky zaloZenej mna fixnej vyske
dividendového podielu.

(v SR)
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Nové trendy v dividendovych tedriach

Model nakladov na agentsto

- vyplata dividend v hotovosti ako pokus manazérov
maximalizovat hodnotu podniku a minimalizovat konflikt
medzi manazérmi a akcionarmi.

Signalny model dividendovej politiky

- dividendy slazia ako nakladné signaly hodnoty spoloc¢nosti
na trhu, pre ktoré sa charakteristické asymetrické informéacie
medzi manazérmi akcionarmi.
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Faktory ovplyviiujice dividendovia politiku

Legislativne faktory
Financné faktory
Objektivne faktory
Subjektivne faktory
Ostatné faktory
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1. Legislativne faktory

- zakony a vSeobecne platné pravne predpisy

oblasti:

= stanovenie finanénych zdrojov, z ktorych sa moézu dividendy

vyplécat
= zdsady na rozdelenie zisku
= danové zakony
= definovanie pojmu nezdkonnéa dividenda
= ochrana prav mensinovych akcionarov

30



1. Legislativne faktory

= stanovenie finan¢nych zdrojov

Vo vidcsine statov sa dividenda moZze vyplacat z cistého zisku z
bezného roku, alebo z nerozdeleného zisku minulych rokov.

= zdsady na rozdelenie zisku

Rozdelenie zisku upravuje v SR Obchodny zidkonnik, uctovné
predpisy a darové zakony.
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1. Legislativne faktory

= danové zdkony

V rokoch 2004 az 2016 podiely (dividendy) neboli predmetom dane,
avSak podliehali Specifickému nastroju zatazenia - zdravotnym
odvodom. Aktudlne sa uplatnuje rovnaky rezim, aky bol platny do
konca roku 2003 - prijmy z podielov na zisku st predmetom dane
z prijmov (spravidla s vynimkou pravnickych osob).

» nezakonna dividenda

Ak je zaplatend z nedovolenych zdrojov, alebo ak sa spolo¢nost v
dosledku vyplatenia dividend stava platobne neschopnou.
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1. Legislativne faktory

= ochrana prav mens$inovych akciondrov

Obchodny zakonnik upravuje osobitné
akcionarov, ktori vlastnia najmenej 5%

spolo¢nosti.

prava mensinovych

zakladného imania
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2. Financné faktory

= Stav penaznych prostriedkov

Vytvorenym zdrojom na vyplatu dividend nemusi zodpovedat vyska
hotovosti v spolo¢nosti.

* Fluktuacia buddcich ziskov

Cim je vyssie riziko fluktudcie ziskov, tym viac spolo¢nost uplatituje
politiku nizkeho dividendového podielu.
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3. Objektivne faktory

= Zivotny cyklus spolo¢nosti

Na zaciatku existencie spolo¢nosti firma musi zisk reinvestovat,
vyplacaja sa nizke dividendy. Vo faze zrelosti spolo¢nosti firma moze
vyplacat vyssie dividendy, kedze sa redukuja investi¢né prilezitosti.
Nizsia investi¢na ¢innost moze viest k spomaleniu rastu firmy a tym k
navratu vyplat nizsich dividend.

* Vel'kost spolo¢nosti

Mensie spolo¢nosti maju obmedzené moznosti ziskania finan¢nych
zdrojov na financnom trhu a nedostatok zdrojov na investovanie,
vyplacaja nizsie dividendy. (zdkon klesajtcich vynosov z rozsahu)

£5



3. Objektivne faktory

* Inflacia
Znehodnocovanie finan¢nych zdrojov.

* Informacny obsah dividend

Ak dividendy ,predvidaja” budtce zisky, oznadmenie o krateni
dividend sa povazuje za zla spravu (ceny akcii za¢nu klesat), zvySenie
dividend sa povazuje za dobrt spravu (cenny akcii stapnu).
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4. Subjektivne faktory

- Nazory a pristupy manazérov a akcionarov spoloc¢nosti
na tvorbu dividendovej politiky a investicné a
spotrebitel'ské preferencie akcionarov.

(+ problém agentstva)
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5. Ostatné faktory

- emisné a transakéné naklady, technickd vykonnost
kapitalovych trhov a narodné Specifika.
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VIDEO

Dividenda - co to je a jak funguje?

Akcie a dividendy

Dividendy vs Rastové Akcie


https://www.youtube.com/watch?v=4GfKLrMe4NE
https://www.youtube.com/watch?v=4Wg9Ke9611k
https://www.youtube.com/watch?v=c9mtr4bGz8Q

Dakujem za pozornost
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