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ABSTRAKT

HATALA, Michal: Dividendova politika podnikatel’skych subjektov v podmienkach SR
afaktory, ktoré ju ovplyviuju. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; katedra financii. — Veduci diplomovej prace: doc. Ing. Jana
Mikécziova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2015, 66 s.

Ciel'om diplomovej prace je pomocou analyzy vyplatenych dividend a internych
faktorov akciovych spolo¢nosti obchodovanych na Burze cennych papierov v Bratislave
zanalyzovat’ dopad jednotlivych faktorov na vyplatené dividendy a dividendova
politiku. Diplomovu pracu sme rozdelili do 5 kapitol obsahujucich 11 grafov, 2 schémy
a 12 tabuliek spolu s 2 prilohami na konci prace.

V prvej kapitole diplomovej prace v logickom slede charakterizujeme akciu, ako
cenny papier predstavujuci podiel na akciovej spolocnosti, zisk a dividendy. Zaroven
opisujeme teoretické $koly, ktorych zameranim je dividendova politika spolo¢nosti
a definujeme tri dividendové politiky, ktoré spoloCnosti najCastejSie vyuzivaju.
V kapitole menujeme jednotlivé faktory, ktoré podla viacerych autorov ovplyviuji
dividendov politiku spolo¢nosti a popisujeme spOsob, akym je upravend na Slovensku
problematika zdanovania a platenia odvodov z dividend.

Druha a tretia kapitola je venovana hlavnému a parcialnym cielom diplomovej
prace ako aj metédam a nastrojom, pomocou ktorych uvedené ciele napiname.

V stvrtej kapitole uvadzame vysledky, ku ktorym sme sa pomocou analyzy
dopracovali. Opisujeme vyvoj a aktudlny stav vyplacanych dividend vo svete. Nasledne
podrobujeme S$tyri slovenské spolo¢nosti analyze dopadu internych ekonomickych
faktorov na vysku schvalenych a vyplatenych dividend.

Pracu uzatvarame piatou kapitolou, v ktorej diskutujeme o zaveroch diplomovej

préace ako aj ndzoroch a zaveroch §tudii zahrani¢nych autorov.

KPucové slova:
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ABSTRACT

HATALA, Michal: Dividend policy of companies in conditions of SR and the factors
affecting it. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
department of finance. — Supervisor of the final work: doc. Ing. Jana Mikécziova, PhD.
— Bratislava: NHF EU, 2015, 66 p.

The goal of the diploma thesis is with analysis of historically paid dividends and
internal economic factors of companies listed on Stock exchange of Bratislava to
analyse the impact of individual factors on paid dividends and dividend policy of
companies. Diploma thesis is divided into 5 chapters containing 11 charts, 2 schemes
and 12 tables with 2 attachments.

In the first chapter, we characterize in logical sequence company a stock, as
security representing a proportion of a company assets, profit and dividends. We also
describe theoretical schools of thought, which focused on dividend policy of company
and describe three known and widely used dividend policies, which are currently used
the most. We list individual factors, that might influence the dividend policy of
a company and we describe the way, how dividends are taxed in Slovakia and how
health insurance contributions are paid.

Second and third chapter is dedicated to main and partial goals of diploma thesis
and also to methods and tools, we used to achieve the goals.

In fourth chapter we mention results, we get from our analysis. We describe
development and current situation of dividends paid by companies in S&P 500 index.
We subsequently analyse four Slovak companies for impact of individual internal
factors at approved and paid dividends.

The diploma thesis is finished with fifth chapter, in which we discuss the

outcomes of the diploma thesis and also the outcomes of other studies.

Key words:
dividend, dividend policy of company, profit, stocks, stock market
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UvVOD

Investori maju na celom svete nespoCetne vela investiénych nastrojov, do
ktorych moézu investovat. Ci uZ sa jedna o meny krajin, korporatne alebo vladne
dlhopisy, nehnutel'nosti, akcie ¢i alternativne druhy investicii, jednym z trojice hlavnych
parametrov, ktoré¢ investorov zaujimaju, je dosiahnuty vynos. Dosiahnuty vynos
hodnotia v kombinacii rizika danej investicie a jej likvidity. Akcie sa ako majetkové
cenné papiere vyznacuju tym, Ze mozu investorovi priniest dva druhy vynosov. Prvy
druh vynosu je kapitadlovy vynos, ktory investor dosiahne v pripade, Ze akciu preda za
vyssiu cenu, za aku ju kupil. Tento vynos mdze investor z Casti ovplyvnit’, nakol'ko je
do znacnej Casti zavisly od ¢asu, kedy akciu preda. Druhy vynos, ktory investor nemoze
ovplyvnit, je dividendovy vynos. Dividendovy vynos zodpoveda vyske dividend, ktoré
spolo¢nost’ vyplati majitelom akcie. O tomto vynose plne rozhoduje spolocnost’,
konkrétne jej valné zhromazdenie, ktoré sa skladd z akcionarov spolo¢nosti. V pripade,
ze valné zhromaZzdenie dividendy neodsuthlasi, investor tento vynos v pripade akcie
nedosiahne. Predmetom dlhodobej diskusie investi¢nych analytikov, burzovych
maklérov a mnohych d’alSich st faktory, ktoré mo6zu ovplyvnit’ rozhodnutia spolo¢nosti
0tom, ¢i aVakej vySke vyplatia svojim akciondrom dividendy. Prave dividendova
politika a faktory, ktoré ju ovplyviujd, je predmetom diplomove;j prace.

Hlavnym cielom diplomovej prace je pomocou analyzy vyplatenych dividend
a internych faktorov akciovych spolo¢nosti obchodovanych na Burze cennych papierov
v Bratislave zanalyzovat' dopad jednotlivych faktorov na vyplatené dividendy
a dividendovu politiku.

V prvej kapitole diplomovej prace sa venujeme charakteristike akcii, ich
zakladnym typom a rozdeleniu podla vynosového a rizikového profilu. Nasledne
charakterizujeme zisk a dividendy, ktoré su hlavnym predmetom diplomovej prace.
Opisujeme zakladné teoretické Skoly, ktoré sa venuju dividendovej politike a jednotlivé
typy dividendovej politiky, ktoré dnes akciové spolo€nosti najcastejSie uplatiuja. V
prvej kapitole zaroven menujeme jednotlivé faktory, ktoré podla viacerych autorov
ovplyviuju dividendovu politiku spolo¢nosti a popisujeme spdsob, akym je upravena na
Slovensku problematika zdanovania a platenia odvodov z dividend.

V druhej a tretej kapitole uvadzame hlavné a parcidlne ciele diplomovej prace

ako aj metody, ktoré vyuzivame pocas pisania diplomovej prace.
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V Stvrtej kapitole uvadzame vysledky diplomovej prace, ku ktorym sme sa
pomocou analyzy dopracovali. Opisujeme vyvoj a aktualny stav vyplacanych dividend
vo svete a stru¢ne charakterizujeme vyvoj a aktualny stav ekonomickych ukazovatel'ov
vybranych akciovych spolo¢nosti. Nasledne podrobujeme Styri vybrané slovenské
spolo¢nosti analyze dopadu vybranych internych ekonomickych ukazovatel'ov na vysku
vyplatenych dividend pomocou korelacnej matice aregresnej analyzy. Jednotlivé
hodnoty korelacie zaroven podrobime Statistickému testu vyznamnosti.

Piatu kapitolu venujeme diskusii a zaverom, ku ktorym sme po analyze dospeli

ako aj studii, ktora nase vysledky potvrdzuje.
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1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

V dnesnej trhovej ekonomike, v prostredi slobodného podnikania je hlavnym
cielom podnikatel'skych subjektov nielen v Slovenskej republike dosahovanie zisku.
Obchodny zakonnik definuje podnikanie ako ,ststavni c¢innost, vykondvanu
samostatne podnikatel'om, vo vlastnom mene a na vlastni zodpovednost za ucelom

dosiahnutia zisku.**

Dosiahnuty zisk je mozné pouzit' viacerymi sposobmi, z ktorych
niektoré presne stanovuju zakony v danej krajine. Podstatou zisku je vSak jeho transfer
K majitelovi alebo majitelom podniku. Podniky, ktoré rozdeluji dosiahnuty zisk
pomocou dividend sa nazyvaju akciové spolo¢nosti, ktorych majitel'mi st drzitelia
emitovanych akecii.

Historia podniku siaha az do 13. storoCia, kedy vznikali strieborné bane
v talianskej Siene a mlyny vo francuzskom Toulouse. V roku 1363 vznikla anglicka
akciova spolo¢nost Company of Staple, ktord bola skupinou dvadsiatichSiestich
obchodnikov, ktorym Edward III udelil uréity monopol. Slavnejsou anglickou akciovou
spolo¢nostou bola British East India Company, ktorej Elizabeth I udelila v roku 1600
kralovskl chartu so zamerom podpory obchodnych zaujmov v Indii. Prva spolo¢nost,
ktora emitovala svoje akcie na burze bola Dutch East India Company v roku 1602, ktora
mala 20 — ro¢ny monopol na obchod s vychodnou Indiou. Uz Dutch East India
Company vyplacala od svojho pociatku do roku 1696 pravidelnti dividendu vo vyske
12 az 63 % (Jilek, 2009).

V nasledujucej kapitole definujeme akciu, ako vlastnicky cenny papier, zisk, ako
ciel' podnikatel'skej Cinnosti a dividendu, ako spdsob rozdelenia a transferu zisku
smerom Kk majitelovi. Nasledne sa zameriame na druhy dividend, sposoby ich
vyplacania a na typy dividendovych politik vo svete a v podmienkach Slovenskej
republiky.

1.1 Charakteristika akcie
Akcia je vlastnicky cenny papier, ktory predstavuje podiel na zikladnom

kapitaly spolo¢nosti. Vlastnik akcie ma pravo podiel'at’ sa na riadeni spolo¢nosti, pravo

! Predpis ¢. 513/191 Zb. Obchodny zakonnik.
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na podiel na zisku a na podiel na likvidatnom zostatku.? Akcie st emitované pri
zakladani akciovej spolocnosti, pri ¢om musi emitent vopred urcit’ vysku zékladného
kapitalu, ktory je rozdeleny na konkrétny pocet akcii s konkrétnou menovitou hodnotou.
Zakladny kapital akciovej spolo¢nosti sa rovnd sucinu pocétu akcii S rovnakou
menovitou hodnotou a danej menovitej hodnoty. Menovita hodnota sa podla
Chovancova (2006) uvadza v penaznej hodnote, ktord ma viacero uloh:

- stanovenie zékladného kapitalu,

- stanovenie percentualneho kurzu akcie vo vztahu k jej aktualnej cene na
trhu, napriklad ak je cena akcie na trhu 150 EUR a menovita hodnota je 100
EUR, akcia je obchodovana na trhu za 1,5 — ndsobok menovitej hodnoty,
alebo na urovni 150 % menovitej hodnoty,

- percentualne vyjadrenie vysky dividendy vo vztahu k menovitej hodnote
akcie, napriklad ak spolo¢nost’ odstihlasila vyplatenie dividendy vo vyske 5
EUR vo vztahu k 100 EUR menovitej hodnoty, ¢o predstavuje 5 %
menovitej hodnoty akcie,

- percentudlne stanovenie vySky dividendy, napriklad ak spolo¢nost’ definuje
svoju dividendovu politiku ako 7 % z menovitej hodnoty akcie,

- stanovenie podielu jednotlivych akcionarov na majetku spolo¢nosti, kde sa
podiel jednotlivych akcionarov stanovi ako sucin poctu akcii vo vlastnictve
daného akcionara srovnakou menovitou hodnotou sdanou menovitou
hodnotou.

Akcie je mozné rozdelit’ do dvoch zakladnych skupin, a to na:
- bezné (kmenove) akcie,
- prioritné akcie.
Bezné a prioritné akcie maju tak spolo¢né charakteristiky, ako aj odlisné. Medzi
spolo¢né charakteristiky beznych a prioritnych akcii patri pravo na dividendy, v pripade
ze spolo¢nost’ dosiahne zisk a skuto¢nost, Ze akcie nemaju splatnost, tzn. nie je
stanoveny termin, kedy je vlastnikovi akcie vyplatena menovita hodnota. S tym stvisi aj
riziko vlastnictva akcie, kde nie je garantovana vyska buducej hodnoty akcie, ani
vyplata dividendy. K hlavnym odliSnostiam patri skutocnost’, Ze prioritné akcie maja
prednost’ pred beznymi akciami v pripade vyplacania dividend ako aj Vv pripade

vyplacanie likvida¢ného zostatku spolo€nosti. Znamend to, ze spolocnost’ nevyplati

2 Predpis ¢. 513/191 Zb. Obchodny zakonnik.
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dividendy alebo likvida¢ny zostatok vlastnikom beznych akcii pred tym, ako vyplati
dividendy alebo likvidaény zostatok vlastnikom prioritnych akcii. Vlastnici prioritnych
akcii mézu mat’ zaroven narok na takzvani kumulativnu dividendu, kedy majt vlastnici
narok na dividendu aj v obdobiach, kedy dosiahla spolo¢nost’ stratu, no dividenda sa
vyplati az v pripade dosiahnutia zisku. Prioritné akcie mévaju spravidla stanovenu
pevnu dividendu vo forme podielu z menovitej hodnoty akcie, zatial ¢o dividendy
beznych akcii su zavislé od vysledku spolo¢nosti v danom obdobi. Prioritné akcii
zvicSa nemavaju hlasovacie pravo, pricom bezné akcie nesu so sebou pravo rozhodovat’
0 riadeni spolo¢nosti na valnom zhromazdeni.

K osobitnej forme akcii patria zamestnanecké akcie, ktoré v niektorych krajinach
emituju spolo€nosti pre svojich zamestnancov. Zamestnanci si zamestnanecké akcie
moézu bud’ kupit’ (obvykle za zvyhodnenu cenu) alebo ziskat’ ako sucast’ odmenovania.
Pri ukonc¢eni pracovného vztahu so spolo¢nostou musi zamestnanec tieto akcie vratit
a spolo¢nost’ ich od zamestnanca odkupit. Zamestnanecké akcie nesu v sebe rovnaké
prava ako bezné akcie, pokial’ nie je uvedené v stanovach spoloénosti inak (Jilek, 2009).

Akcie mo6zu byt emitované v dvoch formach, a to vo forme zaknihovanej alebo
vo forme listinnej. Zaknihovana forma je dnes najrozSirenejSia. V tomto pripade su
akcie registrované v registri cennych papierov (na Slovensku je to Centralny depozitar
cennych papierov SR, a.s.). V pripade listinnej podoby existuje akcie skutocne ako
cenny papier vo fyzickej forme, ktory drzi akcionar u seba alebo v trezore a schrankach
na to uréenych. Z hl'adiska formy mézu byt listinné akcie na meno, kedy su vzdy
spojené s konkrétnym vlastnikom akcie (akciondrom) a tieto akcie su vedené v zozname
emitenta alebo sprostredkovatel'skej spolo¢nosti, ktora emisiu sprostredkovala. Pri
predaji takychto akcii je potrebny zapis o zmene vlastnika v zozname akcionérov.
O akciach emitovanych na meno ma spoloc¢nost’ presny prehl'ad, ¢o je pre fiu velka
vyhoda. Druhym typom akcie je akcia na majitela alebo na dorucitela, kedy akcia nie
je spojena s konkrétnou osobou. Ich predaj alebo prevod je vel'mi jednoduchy, pretoze
akciu sta¢i odovzdat novému majitelovi anie je potrebné tento prevod nikam
zaznamenat'.

Akcie patria z hl'adiska rizika meraného $tandardnou odchylkou medzi vysoko
rizikové aktiva. Za toto riziko su vSak akcionari zvicSa odmenovani nadpriemernym
vynosom. Podl'a studie Siegel (2011) dosahuju akcie na svetovych trhoch v dlhodobom
horizonte 20 rokov minimalny vynos 1% a maximalny vynos 12,6 %. Naopak, dlhopisy
dosahuja vynos od -3,1 % do 8,8 % a pokladni¢né poukazky od -3 % do 8,3 % (Siegel,
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2011).

Na zéklade rizikového a vynosového profilu akcii mézeme skonStruovat

nasledujuce kategorie akcii (Chovancova, 2006;  Spaulding, 2015):

a)

b)

d)

Spickové akcie (blue-chips stocks) — jedna sa o akcie velkych a stabilnych
spolo¢nosti s dlhoro¢nou historiou, ktorych kvalita je povazovanda =za
nadpriemerne vysoku. Blue chips akcie st obvykle vysoko ocenené a prinaSaji
majitel'om stabilny dividendovy vynos, aj vd’aka comu ich cena nad’alej sttipa.
Rastové akcie (growth stocks) — akcie spolo¢nosti, ktoré maju vysoky potencial
rastu aspravidla vyplacaju nizke alebo ziadne dividendy. VacSinu zisku
zadrziavaju areinvestuju do novych rastovych projektov, ktoré maju ich
hodnotu v budticnosti zvysit. Investicia do rastovych spolo¢nosti predstavuje
zvySené riziko, nakol’ko sa €asto jedna a mladé spolocnosti bez znacnej historie.
Tieto akcie maji zvyCajne vysoky ukazovatel P/E (price to earnings ratio),
pretoze investori o¢akavaju nadpriemerny rast v budicnosti a preto su vysoko
ohodnotené. Na v pripade, ze spolo¢nost’ nerastie v sulade s ocakavaniami
investorov, cena jej akcii prudko klesa.

Cyklické akcie (cyclical stocks) — akcie spoloénosti, ktorych cena silne koreluje
s vyvojom globalnej ekonomiky. V pripade recesie zaznamenavaju tieto akcie
najvyraznej$i  pokles ceny. Cyklick¢é akcie st akcie spolo¢nosti
Z automobilového sektoru, zo sektoru realit a stavebnictva, strojarskeho sektoru
a podobne. Tieto akcie je vyhodné nakupit’ na dne ekonomického cyklu.
Defenzivne akcie (defensive stocks) — st opakom cyklickych akcii. Vykazuja
nizku korelaciu s ekonomickych vyvojom, vd’aka ¢omu ich ceny vykazuju
znizenl volatilitu, ¢o znamena nizSie riziko spojené s investiciou do
defenzivnych akcii. Zarovenn vSak prindSaju majitelom aj niz8§i vynos.
Defenzivne akcie su akcie spolo¢nosti z potravinarskeho priemyslu, tabakového
priemyslu a podobne.

Spekulativne akcie (speculative stocks) — s to akcie spoloénosti so Ziadnymi
alebo vel'mi nizkymi ziskami, alebo ziskami vel'mi volatilnymi, no s obrovskym
potencidlom na rast z dévodu vstupu na novy trh, vyroby unikatneho produktu
alebo zmeny manazmentu. V obdobi dot-com bubliny bolo mnoho internetovych
spolo¢nosti povazovanych za Spekulativne investicie. V pripade investicie do
Spekulativnych akcii musi investor pocitat’ s vysokou pravdepodobnostou straty

celého objemu investicie.
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f) Technologické akcie (tech stocks) — akcie technologickych spolo¢nosti
vyvolavaji v sucasnosti velkti polemiku. Jedna skupina investorov vidi
Vv technologiach buducnost, druhd povazuje technologické akcie za prilis
rizikové. Vac¢sina technologickych akcii je obchodovana na burze NASDAQ
v New Yorku. Cast technologickych akcii mdZeme povazovat za $pickové
akcie, ako napriklad MICROSOFT alebo APPLE a ¢ast mdzeme povazovat’ za
rastové Ci Spekulativne akcie.

0) Dividendové alebo prijmové akcie (income stocks) — jedna sa o akcie velkych
spolo¢nosti vo faze dospelosti, ktoré vyplacaju vysoké dividendy a dlhodobo
vykazuju vysoky dividendovy vyplatny pomer, pretoze maji malo potencialnych
projektov, kam by mohli dosiahnuté zisky reinvestovat. Mnoho z tychto

spolocnosti je povazovanych za blue-chips spolo¢nosti.

1.2 Charakteristika zisku

Zisk je charakterizovany ako kladny rozdiel medzi kladnymi a zapornymi
veli¢inami v uctovnictve, spravidla oznacovanymi ako vynosy a naklady. Zisk je mozné
vnimat' aj ako odmenu podnikatela po odpocitani vSetkych ndkladov na vyrobné
faktory. Je dolezitym ukazovatelom uspesnosti podniku. Podl'a vykladové slovniku
ekonomickych pojmov Investopedia (2014) sa zisk definuje ako ,,financny benefit
realizovany v pripade, ked’ vynos z podnikatelskej cinnosti prevysuje ndklady a dane
potrebné na udrzanie aktivity. Zisk patri majitelovi spolocnosti, ktory ho moze, ale
nemusi pouzit na rozvoj podnikatelskej cinnosti. Zisk sa vypocita ako rozdiel vynosov
a nakladov.

Zisk akciovej spolo¢nosti sa podla zdkona zdafnuje daitiou z prijmu pravnickych
0s0b. Nésledne sa zo zisku po zdaneni dopiia rezervny fond spoloénosti. Rezervny fond
sa vytvara uz pri vzniku spolo¢nosti vo vySke najmenej 10 % zakladného imania.
Rezervny fond je spoloénost’ povinna dopliiat’ kazdy rok sumou uréenou v stanovach,
najmenej vSak vo vyske 10 % Cistého zisku vycisleného v uctovnej zavierke. Rezervny
fond sa doplita najmenej do vysky 20 % zakladného imania. O pouziti rezervného fondu
rozhoduje predstavenstvo, ak stanovy neuréuju inak.  Zostatok zisku po odpogitani
dane apridelu do rezervného fondu modze akciova spolo¢nost rozdelit podla

rozhodnutia valného zhromazdenia, napriklad na investicie do zariadenia, na akviziciu

3 Predpis ¢. 513/191 Zb. Obchodny zakonnik.
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konkurencie, na spétny odkup akcii, vyplatu dividend a podobne. Ak sa firma rozhodne
pre vyplatu dividend, musi postupovat’ podl'a §51d Zakona o dani z prijmov. Podiel na
zisku danovnika s neobmedzenou danovou povinnostou a dafiovnika s obmedzenou
danovou povinnostou, sa za obdobie do 31.12.2003 a vykazanom po 31.12.2012
povazuje za samostatny zdklad dane obchodnej spolo¢nosti alebo druzstva a dan sa
v takomto pripade vyberie zrdzkou azdani sadzbou vo vyske 15%. Danovnik
s neobmedzenou danovou povinnostou, ktorému plynut podiely na zisku zo zdrojov
Vv zahraniéi, zdani takéto prijmy podanim danového priznania sadzbou 15%, pricom za
zaklad dane sa povazuje prijem neznizeny 0 vydavky. Danové priznanie nemusi podat’
datiovnik, ktory nie je zaloZeny alebo zriadeny na podnikanie.*
Do zruSenia akciovej spolo¢nosti mdze byt medzi akcionarov rozdeleny Cisty zisk
znizeny o pridely do rezervného fondu, pripadne d’alsich fondov, o neuhradenu stratu
z minulych rokov a zvyseny o nerozdeleny zisk z minulych obdobi a fondy tvorené zo
zisku. Akciova spolo¢nost’ neméze vyplacat akcionarom najmé troky z vkladov do
zakladného imania a preddavky na dividendu (Kupkovic, 2003).

Vo svete sa Coraz CastejSie pouziva spatny odkup akcii, ako spdsob distribucie
zisku akciondrom. V minulosti boli pouzivané prevazne akcie ako nastroj rozdelenia
zisku, no od roku 1997 prekonava dividendy v objeme kazdy rok spétny odkup akcii

americkych spolo¢nosti, vid’ graf ¢. 1.

* Predpis €. 513/191 Zb. Obchodny zakonnik.
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Graf & 1 Objem vyplatenych dividend a realizovanych spitnych odkupov
americkymi firmami a podiel firiem vypldacajucich dividendy a realizujucich spdtny
odkup akcii
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Zdroj: INVESCO. 2015. Examining share repurchasing and S&P Buyback Indicies for the US market.
[online]. 2015 [cit. 2015.08.14]. Dostupné na internete:
<https://www.invesco.com/static/us/investors/contentdetail ?contentld=476d8ecefa56e410VgnVCM10000
0c2f1bf0aRCRD>.

Podiel spolo¢nosti vyplacajucich dividendy klesol zo 78 % v roku 1980 na 47 % v roku
2013, kym podiel spolo¢nosti vykonavajucich spatny odkup akcii stupol z 28 % na 43
%. Motivov, preco spolocnosti zacinaji preferovat spitny odkup akcii pred
dividendami je viacero. Podla vysledkov s$tudie od Hsieh - Wang (2009) su
najCastej$imi motivmi preferencie:

- regulacia a zdanovanie, ktoré st nastavené v neprospech dividend,

- finan¢na flexibilita pre manazment — spolo¢nost’ nie je povinnd splnit
oznameny odkup akcii v plnom objeme a investori reaguju lepsie na odklad
spatného odkupu ako na zniZenie alebo nevyplatenie dividend,

- signalizované podhodnotenie akcii — spéatny odkup akcii je povazovany za
silny signal podhodnotenych akcii spolo€nosti a zaroveit mdze signalizovat’
zmeny ¢i uz v kapitélovej alebo vlastnickej Struktire spolo¢nosti

- kapitalova struktira spolocnosti — spatnym odkupom akcii moézu spolo¢nosti

prisposobovat’ kapitalovu Struktiru svojim potrebam,
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- ochrana pred nepriatel'skym prevzatim spolo¢nosti — odkup akcii sa Casto
vyuziva ako ochrana pred nepriatel'skym odkupom inej spolo¢nosti, vd’aka
¢omu spolo¢nost’ nadobudne kontrolny balik akcii a ¢ast’ akcii stiahne z trhu,

- odmenovanie manazmentu — niektoré spolocnosti vyplacaji manazment
Z Casti v podobe akcii. V pripade, Ze spolocnost’ nechce emitovat’ nové akcie
sa moéze rozhodnut o spitny odkup akcii, ktoré pouzije ako odmenu

manazmentu.

1.3 Charakteristika dividend

Podiel na zisku spolocnosti sa majitelom akcii vyplaca vo forme dividend.
Majitelia akcii si vS§ak musia uvedomit’, Ze dividendy nie su garantované a nemusia byt’
vyplacané ani v pripade, ze akciova spolo¢nost’ dosiahne zisk. Rozhodnutie o rozdeleni
zisku a vyplateni dividend je na valnom zhromazdeni akciovej spolo¢nosti, kde mézu
akcionari rozhodnit’ o zadrzani zisku a nevyplateni dividend. V tom pripade vSak moze
akcionar ocakavat zvySenie hodnoty podniku v dlhodobom horizonte vdaka
oc¢akdvanym zvySenym investicidm na rozvoj. Dividendy su ddlezitou a uzito¢nou
informaciou. Na zéklade historickych dividend ocakévaju investori buduce dividendy
a tieto oCakavania vplyvaji na cenu akcie. Ak investori oakavaju staly a rast dividend,
ceny akcii mézu vzhl'adom na zvySeny dopad vzrast, a naopak, ak o¢akavaji zniZenie
dividend, alebo dokonca zrusenie vyplacania dividend, ceny akcii mézu vzhl'adom na
previs ponuky nad dopytom klesat. Dividendy sa v Slovenskej republike vyplacaju
najCastejSie ro¢ne, vo svete, napriklad v USA su zndmejSie modely Stvrtroéného
vyplacania, mézeme sa stretnit’ aj s polroénym vyplacanim, pri¢om suctom tychto
predbeznych dividend dostaneme celkova dividendu. Model vyplacania dividend

zobrazuje schéma ¢. 1.
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Schéma ¢. 1. Model vyplacania dividend

i
t t+X

t-X t-1

Deri Rozhodny Deri ex- Deri
stanovenia dern dividenda vyplaty
dividendy

Zdroj: vlastné spracovanie.

Prvy den v modely vyplacania dividend je den stanovenia dividendy, den,
Vv ktory valné¢ zhromazdenie stanovy vysku dividendy, ktord bude v danom obdobi
akcionarom vyplatena. Tento den je dolezity z hladiska informovania verejnosti,
nakol’ko rozhodnutie o zvySeni, znizeni alebo nezmeneni vysky dividendy vysiela
informéciu o sile spolo¢nosti. Ak teda spolo¢nost’ vysku dividendy zmeni, v tento dent
zareaguje cena akcii na nova informéciu.
Nasledujicim diiom je rozhodny den. Nérok na dividendu ma akcionér, ktory vlastnil
akciu v rozhodny den, ktory predchadza dniu ex — dividendy.
Den ex-dividenda je defi, v ktory uZ investor musi vlastnit’ akciu v pripade, Ze chce
inkasovat’ nasledujiicu dividendu. Pretoze dividenda nie je vyplatena investorovi, ktory
akciu kupi po tomto datume, cena akcie v tento deii klesne o vysku dividendy.
Poslednym diiom je den vyplaty dividendy, kedy spolo¢nost’ v skuto¢nosti dividendy
vyplati. Tento den je obvykle 2 az 3 tyzdne po dni ex-dividenda (Damodaran, 2014).
Dividendy sa delia podl'a roznych hl'adisk. Medzi tieto hl'adiské spada:

- druh akcie, na ktory je dividenda vyplacana,

- podoba, v akej je dividenda vyplacana,

- interval, v akom je dividenda vyplacana,

- pravidelnost’ vyplacania dividend.

Podl'a druhu akcie, na ktory je dividenda vypldcana existuje bezna dividenda

a prioritnd dividenda. Prioritna dividenda sa vyznacuje osobitnymi Crtami. Prioritna
dividenda moze byt stanovena ako :

1. pevnd suma na jednu akciu - na tito sumu moze mat’ v niektorych pripadoch

akcionar narok aj v obdobi, kedy spolocnost’ dividendy zréznych dovodov
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nevyplacala. V takom pripade sa jednd o takzvani kumulativnu prioritnti

dividendu.

2. rovnaky podiel na zisku ako vV pripade beznej dividendy.

3. kombindciou predchadzajicich moznosti — v pripade, Ze dividenda vypocitana
ako percentudlny podiel zo zisku prevySuje pevne stanovenu dividendu, je
vyplatend tato dividenda, v opacnom pripade je vyplatend pevne stanovena
dividenda.

Z pohl'adu podoby mo6ze mat’ dividenda nasledujuce formy:

- hotovostnd dividenda — dividenda vyplacana v hotovosti, resp. prevodom
penaznych prostriedkov na majetkovy Gcet akcionara. Tento druh dividendy
je unas aj vo svete najrozSirenej$i aj napriek svojej administrativne;
narocnosti a nevyhodnosti v pripade vel'mi nizkych dividend.

- akciova dividenda — je vyplacana novo emitovanymi kmenovymi akciami -
tento spdsob je pre emitujiicu firmu nakladny, nakolko musi registrovat
novu emisiu akcii u orgadnu vykonavajiceho dohl'ad nad kapitalovymi trhmi,

- obligatna dividenda - je vyplacand dlhovymi cennymi papiermi
(obligaciami),

- majetkova dividenda je vyplacand v podobe majetku spolo¢nosti, iné¢ho ako
hotovostného.

Podla pravidelnosti vyplacania dividend rozliSujeme riadnu, mimoriadnu

a likvida¢nt dividendu. Riadna dividenda sa vyplaca pravidelne a schval'uje ju valné
zhromazdenie. Mimoriadna dividenda sa vypldca nepravidelne a nemusi sa opakovat'.
Vyplaca sa pri zvlastnych udalostiach, kedy chce spolo¢nost’ distribuovat’ zadrzany
zisk. Moze sa vyplacat v osobitnych terminoch alebo spolu s riadnou dividendou.
Nérok na mimoriadnu dividendu maja ti akcionari, ktori maji narok na riadnu
dividendu. Likvida¢na dividenda je posledna dividenda vyplacana spolo¢nostou pred jej
zénikom. Predstavuje vySku likvidacného zostatku spolo¢nosti na jednu akciu
(Chovancova,2006).

Akciové spolocnosti sa podla Sharpe a Alexander (1990) malokedy snazia
udrzat’ konStantny vyplatny pomer, tzn. pomer medzi vySkou dividendy a dosiahnutym
ziskom. Dovodom je kolisanie zisku v jednotlivych obdobiach. Akciové spolo¢nosti
miesto toho radSej udrzuji konStantnti vySku dividend atym paddom konStantny
vyplatny pomer z dlhodobého hl'adiska. Spolo¢nosti zvysuju dividendy len v pripade,

kedy su presvedcené o dlhodobom audrzatelnom naraste zisku atym padom
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0 schopnosti zvySené dividendy vyplacat’ aj v buducnosti. Nasledujica tabulka popisuje
pravdepodobnost’ zvysenia dividendy U 392 priemyslovych firiem v zévislosti od zmeny

zisku spolo¢nosti.

Tabul’ka ¢ 1 Pravdepodobnost’ zmeny dividend u 392 priemyslovych firiem
V obdobi od 1946 do 1964

Zmeny zisku Zmeny dividend (v %)
aktualny | predchadzajuci A ~
zvySenie | bez zmeny | zniZenie
rok rok

+ + 74,80 11,40 13,80
+ - 54,10 17,20 28,70
- + 49,70 16,90 33,40
- - 31,80 19,40 48,80

Zdroj: SHARPE, W., ALEXANDER, G. 1990. Investice. 4. vydanie. Prentice-Hall, Inc. 1990. 696 s.
ISBN80-85605-47-3.

Ztabulky €. 1 vyplyva, ze vtakmer 75 % pripadov, kedy spolocnost
zaznamenala narast zisku v aktudlnom aj predchadzajicom roku zvysila dividendu.
Zaujimavé je, ze takmer v 32 % pripadov, kedy spolo¢nost’ zaznamenala pokles zisku
zvysila dividendu. Zaroven je mozné pozorovat’ akusi prevahu aktudlneho roka pred
predchadzajticim, nakol’ko zvySenie zisku v aktualnom roku viedlo z zvyseniu dividend
V 54 % pripadov a zvySenie zisku v predchadzajucom roku viedlo k zvySeniu dividend
v 49,7 % pripadov. A zaroven, pokles zisku v aktudlnom roku viedol k zniZeniu
dividend v 33,4 % pripadov a pokles zisku v predchadzajucom roku viedol k znizeniu
dividend v 28,7 % pripadov.

Zvysenie dividend moze byt verejnostou vnimané ako informacia od spolo¢nosti
0 ocakédvanom ndraste vynosov spoloc¢nosti, vdaka ¢omu sa zmenia aj oCakavania

investorov a pravdepodobne zapricinia narast cien akcii.

1.4 Dividendova politika spolo¢nosti

Dividendovt politiku definuje autor Valach (1990) ako jedno zo zakladnych

finanénych rozhodnuti spolo¢nosti aurCenie sposobu, na zdklade ktorého bude
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spolocnost’ zisk zadrzovat alebo rozdelovat vo forme dividend a urcenie vysky
dividendy. Dividendovu politiku mozeme zaroven definovat ako urcity kompromis
medzi nerozdelenym ziskom na jednej strane a vyplatou zisku v podobe dividend na
druhej strane. Je na rozhodnuti kazdej akciovej spolo¢nosti, aka dividendovu politiku si
zvoli. Musi vSak mysliet' na skuto¢nost’, Zze svojim rozhodnutim mdze ovplyvnit’ cenu
svojich akcii a tym padom aj zéujem investorov o ne. Do dividendovej politiky patri
rozhodovanie spolo¢nosti o viacerych aspektoch ako su vyska dividendy, frekvencia
vyplacania, forma vyplacania ako aj prihliadanie na moznost vyhoviet vysoko
zdanovanym investorom. Na dividendovu politiku spolo¢nosti zacali uz zaciatkom 50.
rokov vznikat’ rdézne ndzory, ktoré¢ sa neskor sformovali do tzv. myslienkovych §kol,
medzi ktoré patri:

- pro-dividendova skola,

- anti-dividendova $kola,

- skola nepodstatnosti dividend.

1.4.1 Pro-dividendova skola

Zastancovia tejto Skoly st presvedceni, Ze investori preferuju dividendy pred
rastom ceny akcie, tzn. kapitdlovym ziskom. Zaroven tvrdia, ze spolo¢nost’ dokaze
ovplyvnit’ cenu akcie dividendovou politikou zameranou na vyplatu vysokych dividend.
V tomto obdobi vznikla aj teoria ,,vrabec v hrsti”, ktora hovori prave o tom, Ze investori
uprednostiiujit dividendy ako spolahlivejSiu formu vynosu ako je kapitdlovy zisk.
Zastancami tejto tedrie pro-dividendovej Skoly boli aj Benjamin Graham a David Dodd
(Damodaran, 2014), ucitelia najznamejsiecho svetového investora Warrena Buffetta,
ktori tvrdili, ze akciovy trh uprednostiuje Stedré dividendy pred skipymi. Medzi
kritéria vyberu akcii do ich portfolia patrilo aj kritérium dividendové. Tvrdili, Ze ak
investor kupuje podhodnotenti akciu, mal by vyberat' taku, ktord plati dividendu,
pretoze moze trvat vel'mi dlho, kym sa jej cena vySplhd na cenu priblizujucej sa
vnutornej hodnote. PocCas tohto obdobia by mal investor poberat’ dividendu, ktord ho
odmeni za toto ¢akanie. Daldou tedriu tejto Skoly je aj ,,signalizaéna tedria”, ktora
hovori o tom, Ze ak chce spolo¢nost’ vyvolat’ dojem pozitivneho trendu aj napriek tomu,
ze je menSou alebo zacinajicou spolo¢nostou avSak ma dobry projekt, manazment

pracuje s dobrymi informaciami, s ktorym ma vel’ku Sancu presadit’ sa na trhu medzi
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stabilnymi spolo¢nostami, moze vyslat' signal v podobe vyplacania vyssich dividend.
Takyto postup je vSak dost’ nadkladny a spolocnost’ vyplatou vysokych dividend musi
znizit a racionalizovat’ in¢ naklady a investicie. Do pro-dividendovej skoly prispel aj
Myron J. Gordon (Damodaran,2014) skonsStruovanim tzv. Gordonovho modelu rastu,
ktory ocakava konstantny rast dividend. Zastancovia pro-dividendovej skoly prispeli
modelmi na ocenovanie akcii, ktorych cena sa odvija od vysky dividendy. Medzi

najznamejSie patri dividendovy diskontny model a Gordonov model rastu.

Dividendovy diskontny model:

P D
0= t
e 1+7

Dividendovy diskontny model oc¢akava, ze sa vyska dividendy nebude menit’
aZe bude vyplacana donekone¢na. Cena akcie je teda rovna diskontovanej hodnote
vSetkych vyplatenych dividend. Nedostatkom modelu je vSak skutocnost’, ze je vel'mi
tazké predpovedat’ dividendy do budicna. Model zaroven predpoklada konStantna
trhovi sadzbu pouziti na diskontovanie, ¢o je taktieZ zjednoduSenie vzdialené¢ od

reality.

Gordonov model rastu:

_ Dyx(1+g9)
0= T g

Gordonov model predpoklada konstantny rast dividend uréeny koeficientom g.
Na rozdiel od dividendového diskontného modelu sta¢i odhadnut’ koeficient rastu, nie je
potrebné predpovedat’ presnt vySku budicich dividend. Nedostatkom tohto modelu je
vsak skutocnost’, ze je vel'mi malo spolo¢nosti, ktoré menia vysku dividendy rovnako
pocas dlhého obdobia. Preto vznikli d’alSie modely uvazujice so zmenou rastu dividend,
ako napriklad model dvojstupniového rastu dividend, model trojstupiiového rastu
dividend.
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1.4.2 Anti-dividendova Skola

Za vznik tohto myslienkového pridu modzeme oznacit' historick¢é nadmerné
zdanovanie dividend v Spojenych Statoch americkych, kde boli dividendy zdanované
vysSou sadzbou ako kapitalové zisky. Z pohladu tejto nevyhody, zastancovia anti-
dividendovej Skoly tvrdili, Zze vyplacané dividendy znizuju névratnost’ investicie po
zaplateni dani. Tym padom by sa zlepSila pozicia tak firiem ako aj investorov, keby
firmy zisky zadrzali a investovali do rozvoja. V spojenych Statoch vsak vyznam tejto
Skoly zanikol v roku 2003, kedy sa dan z dividend vyrovnala dani z kapitalovych ziskov
(Damodaran,2014).

1.4.3 Skola nepodstatnosti dividend

Poslednym myslienkovym pradom je nazor, ze vyska dividend je pre investorov
irelevantna a Ze su investori indiferentny voé&i vyske dividend. Skola nepodstatnosti
dividend ma zaklad v praci Miller a Modigliani. Firmy, ktoré vyplacaju vysSiu Cast’
ziskov v dividendach poskytuju nizsie kapitalové zisky, no v koneénom désledku musia
poskytnut’ rovnaké celkové zhodnotenie v kombindcii s rizikovostou investicie. Preto,
ak uvaZujeme o neexistencii dani, alebo ak st dividendy zdafované rovnako ako
kapitalové zisky, su investori indiferentny voci dividenddm. Aby bola tato logika
moznd, musia existovat’ urc¢ité predpoklady:

- neexistencia transakénych ndakladov spojenych s konverziou kapitalového
zhodnotenia na peniaze, uskutocnenou predajom. Ak transakéné naklady pri
predaji existujl, investori s potrebou prijmu budt preferovat’ dividendy.

- firmy, ktoré platia vysoké dividendy moézu emitovat akcie s nulovymi
nakladmi pre potreby investicii do rozsirenia spolocnosti alebo ziskat’ kapital
inym spdsobom bez nékladov. Spolo¢nosti, ktoré dividendy neplatia majt ti
vyhodu, Ze maju zadrZany zisk k dispozicii.

- predpoklad, Ze su akcie ocenené spravne.

25



1.5 Druhy dividendovych politik

Tromi zakladnymi dividendovymi politikami, ktoré sa v sti¢asnosti vyuzivaji su:
1. Stabilna dividendova politika
2. Pasivna rezidualna dividendova politika
3. Dividendova politika zamerana na udrziavanie konstantnej vySky dividendového

podielu

Stabilna dividendova politika je zamerand na udrZiavanie stabilnej vysky
vyplacanej dividendy, udévanej v penaznych jednotkach. Akciova spolocnost’ sa
rozhoduje o navyseni dividendy len v pripade, Ze bude schopna v buducnosti vyplacat
zvySenu dividendu. K zniZovaniu dividend pristupuju spolo¢nosti v pripade stabilnej
dividendovej politiky len vynimo¢ne, nakol'’ko pokles vyplacanej dividendy vysiela zly
signal o spoloc¢nosti a jej budicnosti.

Pasivna rezidudlna dividendova politika je zamerana predovSetkym na
zadrzanie prevaznej Casti zisku v spolo¢nosti ajeho reinvesticia do investi¢nych
prilezitosti. Spolo¢nost’ pristupuje k vyplacaniu dividend pasivne a vyplaca iba zostatok
zisku, ktory jej zostane po financovani investicnych prileZitosti. Spolo¢nosti
vyuzivajice pasivnu rezidualnu politiku sa obvykle zameriavaju na udrzanie podielu
dlhu na vlastnom imani pred vyplacanim dividend.

Uvazujme o spolo¢nosti so ziskom 100 000 EUR a politikou udrZania podielu
dlhu na vlastnom imani na urovni 0,6. Uvazujme d’alej o investicnej prileZitosti pre
firmu v objeme 110000 EUR. Aby si spolo¢nost’ udrzala pomer dlhu a vlastného
kapitalu, musi 41250 EUR financovat’ pouzitim dlhu a 68 750 EUR financovat
pouzitim vlastného kapitalu (pomer 41 250 EUR k 68 750 EUR je 0,6). Po financovani
projektu vo vyske 68 750 EUR ostane spolo¢nosti 31 250 EUR na vyplatenie dividend
Vv pripade, ze spolo¢nost’ neplanuje financovat’ d’alSie projekty.

Tato politika je zalozend na troch kI'a€ovych faktoroch:

- plan investi¢nych prileZitosti,

- ciel'ova kapitalova Struktura,

- ndklady na cudzi kapital.

Spolo¢nost’ si musi v prvom rade stanovit’ cielovu kapitdlova Struktaru, ku ktorej sa

musi priblizovat’ pri financovani novych investi¢nych prilezitosti. Primarnym zdrojom
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ich financovania je zadrzany zisk. V pripade, ze po financovani vSetkych investicnych
prilezitosti ostane firme kapital, bude vyplacat’ dividendy z daného zostatku.
Dividendova politika zamerand na wudriiavanie konStantnej vySky
dividendového podielu je politika, pri ktorej spolocnost’ vyplaca dividendy v zavislosti
od zisku na akciu. Nevyhodou tejto politiky je zna¢né kolisanie vysky dividendy, najmé
Vv pripade Stvrtrocnych dividend, pretoze firmy nedokazu udrzat rovnomerni vysky

zisku Vv jednotlivych obdobiach (Investopedia, 2015).

1.6 Faktory ovplyviiujuce dividendovu politiku

Faktory, ktoré ovplyvituju dividendovu politiku posobia na spolo¢nosti v rozne;j
miere. Mézeme ich rozdelit’ na externé faktory, ktoré posobia z okolia spoloc¢nosti a na
interné faktory, ktoré poOsobia vo vnltri samotnej spolo¢nosti. Chovancova (2006)
definuje nasledujtce faktory ovplyviujice dividendovu politiku:

1. Legislativne faktory — tykaji sa legislativnej tGpravy a vymedzenia
finan¢nych zdrojov, ktoré mdze spolo¢nost’ pouzit’ na vyplatu dividend,
stanovenie pravidiel prerozdelovania zisku a podobne. Legislativne
faktory zahnaji aj zdanovanie dividend a platenie odvodov z dividend,
zdanovanie kapitadlovych ziskov a zisku spolo¢nosti. Stanovuji zaroven
prioritu dividend na prioritné akcie pred beznymi. V niektorych krajinach
existuje minimalny podiel zo zisku, ktory musi byt vyplateny vo forme
dividend. Takato Uprava vsak v podmienkach Slovenskej republiky
zatial’ neexistuje.

2. Finanéné faktory — predstavuju disponibilni vysku hotovosti
spolocnosti a tiez vySku zdrojov urcenych na dividendy. Spoloc¢nost’ si
potrebuje udrziavat’ ur¢iti troven likvidity, preto nemdze pouzit na
vyplatu dividend vSetky penazné prostriedky. Zaroven musi pred
vyplatenim dividend dodrzat’ povinné pridely do fondov tvorenych zo
zisku.

3. Objektivne faktory — medzi objektivne faktory patria predovSetkym
inflacia a velkost’ spolo¢nosti. Malé spolo¢nosti vyplacaju obvykle nizsie

dividendy, pretoze mavaju menej kapitalu a zaroven viac prilezitosti na
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4.

investovanie. Mnoho malych spolo¢nosti mé zarovein malo akciondrov,
ktori mézu preferovat’ rozvoj spoloc¢nosti pred dividendami.

Subjektivne faktory — jedna sa o preferencie manaZérov a akcionarov
spolo¢nosti. Prevaha akcionarov s vysokymi investicnymi preferenciami
bude viest’ k niz§im dividendam a naopak, prevaha investorov s nizkymi

investicnymi preferenciami bude viest’ k vys§im dividendam.

Seneque (1978) definuje faktory ovplyviujuce dividendovu politiku konkrétnejsie.

1.
2.

VySka zisku spolocnosti — najdolezitejsi faktor dividendovej politiky.
Cash flow spolocnosti — pri vyplacani dividend musi spolo¢nost’ brat’ do
uvahy aj ocakéavany cash flow astym spojenu likviditu. Aj ked’ su
dividendy vyplacané vo forme akcii, investor musi brat” do tivahy dopad
datlovych zakonov na takato dividendu. Ak investor o¢akava, Ze budici
diskontovany tok dividend nepokryje jeho néklady na dafiovli povinnost,
svoje akcie preda ¢o modze spoOsobit’ pokles ich ceny ahodnoty
spoloc¢nosti.

Dopad dariovych zdakonov — okrem vysSie spomenutej danovej
problematiky musime brat’ do tvahy aj dan z prijmov investorov a dail zo
zisku spoloc¢nosti.

Financéné potreby spoloénosti — nikto nepochybuje o dolezitosti
zadrZzanych ziskov pre ucely financovanie investicnych prileZitosti.
Kazda vyplatené dividenda ma oportunitné naklady v podobe
nerealizovanych prileZitosti.

Pravne faktory — odhliadnuc od datiovych, obchodnych a inych zakonov,
spolo¢nost moéZe byt obmedzena vo vyplacani dividend aj svojimi
veritelmi réznymi dolozkami, prikazujucimi napriklad splatit’ vSetky
kupony na dlhopisoch pred vyplatou dividend.

Efekt dividendovej politiky na likviditu a selventnost’ — v obdobi
vysokej inflacie, kedy sa zvySuju naklady na obnovu fixnych a obeznych
aktiv sa moze stat, Ze spoloCnost’ nebude schopnd udrzat stanoveny
vyplatny pomer bez poklesu likvidity.

Riziko nepriatel’ského prevzatia spolocnosti — ak investori nie su
spokojny s dividendovou politikou, moézu zacat predavat’ jej akcie Co

spdsobi ich pokles ceny. V pripade, ze cena akcii poklesne pod tctovnu
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8.

hodnotu spolo¢nosti na akciu, spolonost’ sa moze stat’ cielom pre
akviziciu alebo nepriatel’ské prevzatie inou spolo¢nost’'ou.

Kritika vysokych dividend - v stuvislosti s vysokymi dividendami moze
dojst’ k Strajkom pracovnikov, ktori si uvedomuju vysoky vyplatny
pomer a zaroven znizujicu sa kupyschopnost’ svojich zarobkov v obdobi

vysokej inflacie.

Schéma & 2 Zivotny cyklus ako faktor ovplyviiujiici dividendovii politiku

Trzby
Zisk
roky

Potreba Nizka,

externého ) ) . nedostatok

financovania Vysoka Vvsoka Stredna Nizka prileZitosti

Interné Negativne Negativne PrevySuje

financovanie alebo alebo Nizke Vysoké potreby

nizke nizke financovania

Kapacita na «

vyplatu Ziadna Ziadna Velminizka § 2VYSwica Vysoka

dividend sa

. P Rychla , Dospievajuci

Faza rastu Zacinajuca expanzia Vysoky rast rast Pokles

Zdroj: vlastné spracovanie
9. Zivotny cyklus spoloc¢nosti — dividendova politika spolo¢nosti je

ovplyvnena aj Zivotnym cyklom spolo¢nosti. V skorych fazach rastu
potrebuje spolo¢nost’ zisk na rozvoj avyplata dividend zacina az
Vv neskorSich fazach rastu. Vo faze poklesu ma spolocnost malo
investi¢nych prilezitosti a velky objem hotovosti, preto je mozné
pozorovat’ zvysujuce sa dividendy. Zivotny cyklus spolo¢nosti spolu

s kapacitou na vyplatu dividend popisuje schéma ¢. 2.

29



1.7 Ukazovatele dividendovej politiky

Dividendy vyplacané akciovymi spolo¢nostami sa obvykle meraji dvomi

ukazovatel'mi. Prvym z nich je dividendovy vynos, ktory sa vypocita ako

dividenda na akciu

dividendovy vynos = -
yvy cena akcie

Dividendovy vynos je vyznamnym ukazovatelom, nakolko vypovedd o vynosnosti
investicie pochadzajucej z dividend. Zaroven je sucastou celkovej navratnosti akcie,
ktora sa skladd z dividendovej vynosnosti a zhodnotenia ceny akcie. Niektori investori
vyuzivaju tento ukazovatel' ako ukazovatel' rizika a ako kritérium vyberu akcii do
portfolia.

Druhym vyznamnym ukazovatel'om je dividendovy vyplatny pomer, ktory dava
do pomeru vyplatent dividendu so ziskom spoloc¢nosti za dané obdobie, vid'. vzorec.

dividendovy vyplatny pomer = dw:%dy .

Ukazovatel' sa vyuziva pri odhadovani budicich dividend, pretoze mnohi analytici
odhaduju rast zisku namiesto rastu dividend. Z dividendového vyplatného pomeru sa
odvodzuje retencny ukazovatel, tzv. ukazovatel’ zadrzanych ziskov, ktory sa vypocita

ako

Retentny ukazovatel = 1 — dividendovy vyplatny pomer.

Vyplatny pomer vacsi ako 100 % naznacuje, ze spolocnost’ vyplatila vyssie dividendy

ako je jej zisk.
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1.8 Zdanovanie dividend v Slovenskej republike

Politika zdanovania dividend sa v jednotlivych krajinach vo svete 1isi a jednym
z dolezitych faktorov, ktoré nasledne ovplyviiuju dividendové politiky spolocnosti
podla aktualne platnej legislativy v krajine sidla spoloc¢nosti alebo krajine, odkial
pochadza majoritna Cast’ akcionarov. Zdanovanie dividend je v Slovenskej republike
upravené v Zakone zo 4. decembra 2003 o dani z prijmov. Zdanovanie dividend sa na
Slovensku zrus$ilo od zaciatku roka 2004. Podl'a § 3 ods. 2 pism. ¢) Zakona o dani z
prijmov ,,predmetom dane nie je podiel na zisku (dividenda) vyplacany zo zisku
obchodnej spolocnosti alebo druzstva, urceného na rozdelenie osobam, ktoré sa
podielaju na ich zdakladnom imani alebo clenom Statutarneho a dozorného organu tejto
obchodnej spolocnosti alebo druzstva, aj ked su zamestnancami tejto obchodnej
spolocnosti alebo druzstva, vyrovnavaci podiel, podiel na likvidacnom zostatku
obchodnej spolocnosti alebo druzstva a podiel na vysledku podnikania vyplacany
tichemu spolocnikovi okrem podielu na vysledku podnikania vyplacaného tichému
spolocnikovi verejnej obchodnej spolocnosti, podielu na zisku spolocnika verejnej
obchodnej spolocnosti a komplementara komanditnej spolocnosti a okrem podielu
spolocnika verejnej obchodnej spolocnosti a komplementara komanditnej spolocnosti
na likvidacnom zostatku pri likvidacii spolocnosti a vyrovnavacieho podielu pri zaniku
ucasti spolocnika vo verejnej obchodnej spolocnosti alebo pri zaniku ucasti
komplementara v komanditnej spolocnosti; za obchodnu spolocnost alebo druzstvo sa
povazuje aj obdobna obchodna spolocnost alebo druzstvo so sidlom v zahranici“>®
Z dividend vyplatenych v Slovenskej republike sa vSak platia zdravotné odvody
podla Zakona o zdravotnom poisteni. Vymeriavacim zdkladom su tie nezdanované
dividendy, ktoré vznikli za i¢tovné obdobie az po 1.1.2011. Z podielov na zisku za roky
2004 az 2010 ako nezdanovanych prijmov sa poistné nevypocitava a neplati. Za
dividendy od slovenskej spolo¢nosti vyplatené po 1.1. 2013 sa zdravotné odvody
zaplatia nasledovne:
1. poistné sa plati preddavkovo (t. j. nie raz rocne podl'a ro¢ného zuctovania
poistného),
2. percentualna sadzba pre vypocet poistného je 14 % (aj osoba so

zdravotnym postihnutim),

® Predpis ¢. 595/2003 Z. z. Zakon o dani z prijmov.
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3. platitelom preddavku na poistné z tychto dividend je pravnicka osoba so
sidlom na izemi Slovenskej republiky, ktora podiely priznava,

4. preddavok na poistné sa vypocitava z celej sumy prijatych dividend, ale
najviac zo 60-nasobku priemernej mesacnej mzdy spred dvoch rokov (v
roku 2015 sa preddavok vypocitava najviac zo sumy 49 440 EUR; v roku
2014 sa preddavok vypocitaval najviac zo sumy 48 300 EUR),

5. celoro¢né poistné z prijmov z dividend a porovnanie so zaplatenymi
preddavkami na poistné sa vypocita v ro¢nom zuctovani poistného
(celoro¢né poistné za rok 2014 sa vypocita maximalne zo sumy 48 300
EUR; v roku 2015 najviac z 49 440 EUR),

6. platitel' dividend nem4 inu registraént alebo oznamovaciu povinnost’ voci
zdravotnej poistovni (iba povinnost vypocitat, vykazat a odviest
preddavok z dividend).

V pripade dividend vyplatenych zahrani¢nou spolo¢nostou sa zdravotné odvody
zaplatia nasledovne:

1. poistné sa vypocitava a plati jednorazovo v rocnom zuctovani poistného,

2. percentualna sadzba pre vypocet poistného je 14 % (aj osoba so
zdravotnym postihnutim),

3. platitelom poistného z dividend vyplatenych spolo¢nostou, ktord nema
sidlo na Uzemi Slovenskej republiky, je fyzickd osoba, t. j. prijimatel
dividend,

4. vymeriavacim zakladom je celd suma prijatych dividend najviac 60-
nasobok priemernej mesacnej mzdy. Za rok 2014 sa poistné vypocita
maximalne zo sumy 48 300 EUR (v roku 2015 najviac zo sumy 49 440
EUR), podl'a Zorientujte sa v plateni odvodov (2015).

Osobitne je upravena problematika vyplatenych dividend =z vysledku
hospodarenia spolo¢nosti za obdobie najneskor do 31. 12. 2003. Od 1. 1. 2013 sa pre
dividendy podl'a § 51d Zakona o dani z prijmov ustanovil samostatny zaklad dane
vtedy, ak zisk z roku 2003 a skorSich rokov rozdeli obchodna spolo¢nost’ alebo druzstvo
s neobmedzenou dafiovou povinnostou na uzemi SR registrovany na prisluSnom
danovom urade ako platitel’ dane po 31. 12. 2012. V stlade s § 51d Zakona o dani z
prijmov sa dan z vyplatenych dividend vyberie zrazkou podla § 43 Z Zakona o dani z
prijmov a uplatni sa sadzba dane 15 %. Za platitel'a dane sa povazuje obchodna

spolo¢nost’ alebo druzstvo, ktora dividendy vyplati. Podl'a Zakona o zdravotnom
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poisteni sa na tieto dividendy nevztahuje povinnost’ platit poistné na zdravotné

poistenie.
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2 CIEL, PRACE

Hlavnym cielom diplomovej prace je pomocou analyzy vyplatenych dividend
ainternych faktorov vybranych akciovych spolo¢nosti obchodovanych na Burze
cennych papierov v Bratislave identifikovat’ a vyhodnotit’ dopad jednotlivych faktorov
na vyplatené dividendy a dividendovu politiku. Pre naplnenie hlavného ciel’a prace boli
zadefinované viaceré Ciastkové ciele. V teoretickej ¢asti boli stanovené nasledovne:

- strucne definovat podnikanie, ako vychodisko pre vznik spolo¢nosti a
interpretovat’ historiu vzniku akciovych spolocnosti ako zaklad pre vznik
dividendovej politiky,

- charakterizovat’ akciu ako vlastnicky cenny papier, predstavujici podiel na
majetku akciovej spolo¢nosti, definovat’ stucasné podoby akcii a rozdiely
medzi jednotlivymi podobami, definovat’ skupiny akcii v zavislosti od
vynosového a rizikového profilu akcie,

- charakterizovat’ zisk, ktory je predmetom dividendovej politiky a o ktorom
sa spoloc¢nosti rozhodujt, ¢i ho pouzit’ na vyplatu dividend, reinvesticiu do
potencialnych projektov alebo inym spdsobom, o ktorom rozhoduje valné
zhromazdenie akciovej spolo¢nosti,

- charakterizovat’ dividendy, ich druhy, formy a rozdiely medzi nimi, vyhody
anevyhody zpohladu vyplacajucej akciovej spolo¢nosti a z pohladu
investora a majitel'a akcii a popisat’ model vyplacania dividend, ktory urcuje
postupnost’ od schvalenia az po vyplatenie dividend a S tym spojent zmenu
ceny akcie na kapitalovom trhu,

- definovat’ jednotlivé Skoly dividendovej politiky a popisat’ ich mySlienkova
podstatu, pripadne sucasné vyuzitie a predstavitelov danej dividendove;j
politiky,

- popisat’ stabilnu, pasivnu a rezidualnu dividendovu politiku ako dividendovy
politiky, Ktoré st v sGiCasnosti najvyuzivanejSie akciovymi spolo¢nostami
v celom svete,

- definovat faktory, ktoré mézu ovplyviiovat’ dividendovu politiku spolo¢nosti
a popisat’ spdsob jednotlivych faktorov, ako ovplyviiuji vedenie akciovych

spolo¢nosti pri rozhodovani sa 0 dividendovej politiky,
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- interpretovat’ sucasny stav zdanovania a platenia zdravotnych odvodov
z dividend, ziskanych od spolo¢nosti sidliacej v Slovenskej republike alebo
V zahranici.

K dosiahnutiu hlavného ciel'a a objektivnemu zanalyzovaniu dopadu internych
faktorov na dividendové politiky slovenskych akciovych spolo¢nosti sme si v praktickej
Casti diplomovej prace stanovili nasledujuce parcialne ciele:

- charakterizovat’ historicky vyvoj dividendovej politiky vo svete pomocou
vyvoja dividendového vynosu a vyplatenych dividend spolo¢nostami
zahrnutymi v indexe S&P 500, spolu s poukazanim pocet spoloc¢nosti
meniacich dividendovi politiku pocas obdobia od roku 1999 az po
sucasnost’,

- zostavit’ a interpretovat’ korelaénu maticu internych faktorov ovplyviiujiacich
objem vyplatenych dividend ako hlavny nastroj nasej analyzy,

- overit Statisticki signifikantnost’ vypocitanych hodnét korelacie pomocou
urcenej Statistickej metddy,

- vytvorit' a interpretovat’ regresnu analyzu niektorych vybranych faktorov,
ktoré mozu determinovat’ dividendovu politiku,

- zanalyzovat dopad zmeny Struktiry akcionarov na vzorke akciovych
spoloCnosti na dividendovll politiku a dividendovy vyplatny pomer
spolocnosti,

- vyvodit’ zaver z vykonanej analyzy.

Pre uspesné naplnenie hlavného a parcidlnych cielov prace je nevyhnutné
stanovit' si vyskumné hypotézy, ktorych potvrdenie, pripadne vyvratenie definuje
vyskumné zameranie prace.

Hypotéza ¢. 1: ,Dividendova politiku spolo¢nosti determinuju finan¢né
ukazovatele spolo¢nosti, ktoré maju silni vysvetl'ovaciu schopnost’ vzhl'adom k objemu
vyplatenych dividend*.

Hypotéza ¢. 2: ,,VSetky skimané determinanty maju pozitivny vplyv na
mnozstvo vyplatenych dividend*.

Intuiciou za takto formulovanymi hypotézami je, Ze pozitivha zmena
v skimanych determinantoch vedie k lepSich finanénym vysledkom spolo¢nosti, ¢o by

sa malo hypoteticky pozitivne prejavit na mnozstve vyplatenych dividend.
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3 METODIKA PRACE

Dividendova politika akciovej spolo¢nosti a faktory, ktoré ju ovplyviuju je
atraktivna téma, ktorej spracovanie ma vsak urc¢ité obmedzenia v prostredi kapitalovych
trhov v Slovenskej republike. Kapitalovy trh na Slovensku ma relativne kratku historiu
a malo spolocnosti, ktoré vyplacaji dividendy na pravidelnej baze, preto sme pocas

pisania diplomovej prace narazali na obmedzenie v podobe dostupnych dat.

Spracovaniu teoretickej Casti predchadzal zber tidajov predovsetkym z kniznych
a elektronickych  dokumentov, nasledna selekcia zozbieranych udajov aich
interpretacia. V ramci praktickej casti diplomovej prace bol zber udajov nemenej
dolezity, nakol’ko sme pre potreby analyzy dopadu internych faktorov na dividendovu
politiku spolo¢nosti potrebovali ziskat” ekonomické udaje o jednotlivych spolo¢nostiach
po¢as daného obdobia podrobeného analyze. Udaje sme ziskavali najmi zo
zverejnenych vyro¢nych sprav spolocnosti na ich webovych strankach, z webovych
stranok prestiznych spolocnosti ako st Standard&Poor’s, Bloomberg, Statistického
uradu Eurdpskej tnie a podobne. S dostupnostou vyrocnych sprav sme u vicSiny
akciovych spolocnosti problém nemali, okrem jedného pripadu, kedy spolocnost’
nemala zverejnené vyrocné spravy z pred roku 2007. Ich naslednou syntézou sme data
skompletizovali do logického celku a pomocou komparécie ich navzajom porovnavali.
Pre urcenie vzajomného vztahu medzi jednotlivymi internymi faktormi a dividendovou
politikou spolo¢nosti sme skonStruovali korelacni maticu, v ktorej sa nachadzaju
hodnoty korelacie jednotlivych faktorov s objemom vyplatenym v podobe dividend
v danom roku. Jednotlivé korelacné hodnoty sme nasledne porovnavali s kritickymi
hodnotami Pearsonovho korelacného koeficientu, vd’aka ktorému sme mohli urcit
Statisticki vyznamnost’ jednotlivych korelacii. Pre robustnost’ a dosiahnutie vicsej
miery presnosti analyzy boli niektoré determinanty analyzované aj regresnou analyzou

zaloZenou na metdde najmensich Stvorcov. Tvar odhadu modelu je nasledovny:

Div = a+ ;R + B,VHpred + B3VHpo + B,ROA + BsAssets + BoROE + ¢ 1)

Div predstavuje v regresnej rovnici mnozstvo vyplatenych dividend v mil. €, R
vyjadruje vynosy z podnikatel'skej cinnosti vmil. € VHpred a VHpo zastupuju
vysledky hospodarenia pred a po zdaneni v mil. €, ROA je ukazovatel rentability aktiv,

ROE je ukazovatel vynosov z vlastného kapitdlu (vyjadrené v percentach) a Asset
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predstavuje aktiva spoloc¢nosti vyjadrené v mil. €. Pouzit¢ data st dostupné vo
vyroénych spravach jednotlivych spolo¢nosti.

Pocas spracovavania praktickej Casti sme vyuzivali graficky a tabul’kovy editor
Microsoft Excel, v ktorom sme vdaka predprogramovanym vzorcom CORREL,
STDEV.S a AVERAGE vypocitali hodnoty korelacie a koeficienty variacie pre
jednotlivé faktory a akciové spolo¢nosti. V uvedenom editore sme zaroven vytvarali
vSetky tabulky, grafy a schémy pouzité v diplomovej praci. Regresna analyza a testy na
multikolinearitu jednotlivych odhadov boli vyhotovené v open-source ekonometrickom
programe Gretl. V zavere¢nej Casti diplomovej prace sme vdaka predchadzajicej
analyze, ziskanym poznatkom ostave avyvoji dividendovej politiky vo svete
a pomocou vyuzitia metddy syntézy vyvodili zaver, ku ktorému sme sa dopracovali.
Vyvedené zavery sme podlozili aj vysledkami Studii od zahrani¢nych autorov a

institacit.
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4 VYSLEDKY PRACE

V nasledujucej kapitole sa venujeme vysledkom prace, ktorym bolo pomocou
analyzy vyplatenych dividend a internych faktorov vybranych akciovych spolo¢nosti
obchodovanych na Burze cennych papierov v Bratislave zanalyzovat dopad
jednotlivych faktorov na vyplacané dividendy a dividendova politiku. Predmetom
analyzy su spoloc¢nosti z finanéného sektora, ktorych akcie st obchodované na Burze
cennych papierov v Bratislave, konkrétne spolo¢nosti Allianz — Slovenska poist'oviia,
a.s., Sberbank Slovensko, a.s., Tatra banka, a.s. a VSeobecna uverovd banka, a.s.
Dovodom vyberu bola skutoc¢nost, ze uvedené firmy vyplacaju alebo od roku 2005
historicky vyplacali dividendy. Na burze cennych papierov v Bratislave su obchodované
aj iné spolocnosti z finanéného sektora, no Zziadna znich nevyplaca dividendy

(Slovenské akcie - dividendy, zisky, trzby,2015).

4.1 Vyvoj dividendovej politiky vo svete

Zhodnotit” historicky vyvoj a trendy dividendovej politiky vo svete je pomerne
zlozité. No relativne vhodny néstroj na postudenie celkového vyvoja akciového trhu nam
ponukaju akciové indexy. Na zhodnotenie dividendového vyvoja pouzijeme akciovy
index S&P 500, ktory je povazovany za najlep$iu mierku vyvoja trhu a jeho hodnota
bola prvykrat zverejnena v roku 1957 spolo¢nostou Standard Poor’s. Na svete je
naviazanych na vyvoj indexu S&P 500 priblizne 7,8 triliona USD. Index obsahuje 500
akcii svetovych spolocnosti, ktoré pokryvaju priblizne 80 % celosvetovej trhovej
kapitalizacie (McGraw Hill Financial, 2015).

Pri pohlade na vySku vyplatenych dividend spolo¢nosti v indexe S&P 500
V historii je zrejmé, ze v absolutnej hodnote vyska dividend stipa od konca 2. svetovej
vojny, v roku 1945, vid'. graf ¢. 2 a priloha ¢. 2. Zaujimavost'ou ale je, Ze dividendovy
vynos v Case klesa, vid. graf ¢. 3 apriloha ¢. 2. Kombinacia uvedenych dvoch
skutoCnosti naznaCuje, ze cena akcie indexu S&P stupala rychlejSie ako hodnota
vyplacanych dividend, ¢o mdze naznacovat’ upustanie spolocnosti od politiky vysokych

dividend a zameranie sa skor na rast ceny akcii.
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Graf & 2 Vyvoj dividendy na akciu indexu S&P 500
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Zdroj: S&P 500 Factset Dividend Quarterly. 2015. [online]. [cit. 2015.08.14]. Dostupné na internete:
<http://www.factset.com/websitefiles/PDFs/dividend/dividend_3.17.15>.

Graf & 3 Vyvoj dividendového vynosu na akciu S&P 500
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Zdroj: S&P 500 Factset Dividend Quarterly. 2015. [online]. [cit. 2015.08.14]. Dostupné na internete:
<http://www.factset.com/websitefiles/PDFs/dividend/dividend 3.17.15>.
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Vyvoj dividend a dividendovej politiky spolo¢nosti zahrnutych do indexu S&P
500 boli ovplyvnené stavom globalnej ekonomiky. V stcasnosti prevlada stav, kedy
spolocnosti pristupuju CastejsSie k zvySovaniu dividend, ako k ich zniZovaniu, aj vd’aka
pozitivnemu vyvoju ekonomiky. Z grafu ¢. 4 je zaroven viditelny pokles poctu
spolo¢nosti v obdobiach recesie, resp. poklesu rastu globalnej ekonomiky, ktoré
zvySovali vyplacané dividendy. V obdobi 1999 az 2003 a 2008 az 2010 prevladali
Vv spolo¢nostiach dividendové politiky zamerané na udrZanie, resp. zniZenie

vyplacanych dividend.

Graf ¢ 4 Vyvoj poctu spolocnosti zvySujucich, udrZiavajucich, zniZujucich

a nevyplacajucich dividend
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Zdroj: S&P 500 Factset Dividend Quarterly. 2015. [online]. [cit. 2015.08.14]. Dostupné na internete:
<http://www.factset.com/websitefiles/PDFs/dividend/dividend_3.17.15>.

Najstabilnejsi pocet spolocnosti bol pocas obdobia od roku 1999 do roku 2014
v skupine spolocnosti, ktoré dividendy vobec nevyplacali. Zaujimavostou je, ze
V obdobi financ¢nej a hospodarskej krizy od roku 2008 pristapilo omnoho viac
spolo¢nosti k zniZzeniu dividend ako v obdobi po roku 2000, kedy klesali ceny akcii
najmid kvoli takzvanej dot-com bubline® a pristupili skor k nevyplacaniu dividend.
V stucasnosti zvysuje dividendy najviac spolo¢nosti od zaciatku sledovaného obdobia.

Trend zvySujucich sa dividend by mal podl'a Bloomberg Dividend Forecasting Team

¢ Dot-com bublina — oznacenie pre obdobie, pocas ktorého nadmerne naréstla hodnota firiem posobiacich
v sektore technoldgii a internetu. Za vrchol bubliny sa oznacuje zaciatok roka 2000.
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v roku 2015 nad’alej pokraCovat’, ako uvadzaji vo svojej stadii (Bloomberg, 2015).
Predpokladaju, ze 16 z 19 odvetvi zvysi v danom roku dividendy aj napriek neistej
situdcii s Gréckom, kvantitativnemu uvolfiovaniu zo strany Eur6pskej centralnej banky
a pomalSiemu rastu Eurdpskych ekonomik. Medzi sektory, uktorych sa ocakava
znizenie dividend patri tazba ropy a plynu a stavebnictvo, najmi vdaka klesajacim
cenam komodit a klesajicemu dopytu. Dividendova politika a dividendovy vyplatny
pomer sa odliSuje v spolo¢nostiach aj v zdvislosti od sektora, v ktorom pdsobia.
Spoloc¢nosti posobiace v urcitych sektoroch (analyzované d’alej) mozu vd’aka povahe
svojej podnikatel'skej ¢innosti vyplacat’ vyssiu Cast’ zisku Vv podobe dividend. Mladsie
a mensie spolocnosti zvacsa nevyplacaju dividendy, alebo vyplacaju iba nizku cast’
zisku v podobe dividend a vacsinu zisku reinvestuju do rastu a vyvoja. Spolo¢nosti
s vysokym vyplatnym pomerom st zvédcSa spolo¢nosti silné, s dlhoro¢nou tradiciou
asilnym postavenim na trhu, Ktoré nepodlichaju ekonomickym cyklom. Kym majt
uvedené spolocnosti vysoké kapitalové vydavky, bezné vydavky na chod spolo¢nosti
a marketing si v pomere s velkost’ou spolo¢nosti omnoho nizsie ako v pripade malych

spolocnosti.

Graf ¢. 5 Dividendovy vyplatny pomer a jeho priemer vo vybranych sektoroch
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Zdroj: S&P 500 Factset Dividend Quarterly. 2015. [online]. [cit. 2015.08.14]. Dostupné na internete:
<http://www.factset.com/websitefiles/PDFs/dividend/dividend_3.17.15>.

Najvyssi vyplatny pomer maju historicky spolo¢nosti zo sektoru telekomunikécii,

dodavky energii a spotrebného tovaru, vid. graf ¢. 5 (Investopedia,2015). Najnizsi
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vyplatny pomer maju spolo¢nosti zo sektoru technolédgii a finanéného sektoru, kde
posobi mnoho malych a novych spolo¢nosti s malym postavenim na trhu, ktoré este
nedosahuju také urovne zisku, aby si mohli dovolit’ vyplacat’ dividendy v zna¢nom

rozsahu a maju vysoku potrebu kapitalu na rozvojové projekty.

4.2 Vysledky spolo¢nosti

Aby sme mohli zanalyzovat’ dopad internych faktorov na dividendovu politiku
jednotlivych  spolo¢nosti, musime poznat podstatu podnikatel'skej ¢innosti
analyzovanych spolo¢nosti spolu s vyvojom najddlezitejSich ekonomickych
ukazovatelov. Pre ucely naSej analyzy sme vyselektovali Styri spoloc¢nosti, ktorych
akcie sa obchoduju na Burze cennych papierov v Bratislave, posobia v slovenskom
finan¢nom sektore a od roku 2005 vyplacali dividendy aspon raz. Jedna sa o spolo¢nosti
Allianz-Slovenska poistovia, a.s., Sberbank Slovensk, a.s., Tatra banka, a.s.
a VSeobecna uverova banka, a.s.. Majoritnymi vlastnikmi vSetkych analyzovanych
spoloc¢nosti su zahrani¢né holdingové spolo¢nosti, ¢o moéze byt jednym z dovodov
vypléacania vysokych dividend uvedenych spolo¢nosti ako preferencie vlastnikov. Preto
je pri investovani do uvedenych podnikov potrebné mysliet’ na vlastnicku Strukturu,
ktora ovplyviiuje dividendovil politiku spolo¢nosti a zhodnotit’, ¢i sa preferencie
potencialneho kupca minoritnej casti akcii zhoduju s preferenciami majoritnych
vlastnikov. Kombinacia zahrani¢ného vlastnictva spolo¢nosti s vysokym dividendovym
vyplatnym pomerom sa moze javit’ ako nevyhoda pre Slovensku republiku, nakolko sa

jedné o odc€erpéavanie zisku vlastnikmi do zahranicia.

4.2.1 Allianz — Slovenska poistoviia, a.s.

Allianz — Slovenska poistoviia, a.s. patri medzi lidrov na trhu so zivotnym
a nezivotnym poistenim s viac ako 20-ro¢nou histériou na slovenskom poistnom trhu.
Dlhoroénym majoritnym akciondrom spolocnosti je Allianz New Europe Holding
GmbH s podielom na zakladnom imani vroku 2014 vo vyske 99,61 %. Allianz-
Slovenska poistoviia, a.s. ma v su¢asnosti emitovanych 6 738 650 kusov akcii. Z toho
sa 1500000 akcii s menovitou hodnotou 33,19 EUR (pévodne 1000 SKK pred

konverziou na EUR) obchoduje na Burze cennych papierov v Bratislave od 1. maja
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2008. Spolocnost’ dosahuje dlhodobo kladny vysledok hospodarenia v kazdom roku,
vid'. tabul’ka ¢. 2.

Tabulka & 2 Ekonomické ukazovatele spolocnosti Allianz - Slovenska poist’oviia,

a.s.
Cashflow z
. VH pred VH Vlastny
v tis. EUR/ v ks Vynosy pre' po . | prevddzkovej | ROA Aktiva ROE Zl as. n’y Podet akcii | Dividendy | div/zI
zdanenim | zdaneni Gnnosti kapital
i i
2014 465 692 86 564 77 944 202 356 3,76% 2301547) 19,18%| 194803 451435 6738650 75986 39,01%)
E 2013 459 459 77 826 58 785 67 612 3,47% 2245663| 14,98%| 194803 519547| 6738650 53007 27,21%)
2 9 2012 464 920 58 785 48 257 155 439 2,64% 2223291] 10,82%| 194803 543214| 6738650 46008( 23,62%)
g N_ 2011 460 991 124783 98 776 78799 5,71% 2183893| 22,17%| 194803 562 851| 6738650 96527 49,55%)
70, >g 2010 466 273 67 146 56 212 60 949 3,08% 2182172| 12,26%| 1943803 547537| 6738650 60398 31,00%)
f 8 2009 472 645 108 245 88216 602 5,08% 2129760] 19,95%| 1943803 542708| 6738650 50077 25,71%
E E 2008 474281 86 536 70857 127135 4,25% 2035117) 17,29%| 194803 500562| 6738650 54545  28,00%)
g 8_ 2007 466 363 141584 116 052 64 509 7,12% 1988316 30,20%| 194803 468748 6738650 54545  28,00%)
< 2008 L
< 2005 NEDOSTUPNE DATA

Zdroj: Vyroéné spravy spolo¢nosti Alianz — Slovenska poistoviia a.s. za roky 2007-2014, vlastné

spracovanie

Allianz — Slovenska poist'ovia, a.s. dosiahla v roku 2014 vysledok hospodarenia
pred zdanenim vo vyske takmer 78 mil. EUR z trzieb vo vyske takmer 467 mil. EUR
Od roku 2011 vykazuje kazdy rok stabilny nérast vynosov, ¢omu zodpovedd aj
nasledujuci graf ¢. 6 predstavujiici vyvoj ceny akcie na burze od 14.9.2010 do
17.8.2015. Cena akcie stupla od 14.9.2010, kedy sa obchodovala na urovni 112,20 EUR
za akciu na hodnotu 180,70 EUR dna 17.8.2015. Tento ndrast predstavuje narast
vo vyske 61 % za uvedené obdobie 5 rokov, a zhodnotenie 10 % p.a.. Naopak,
vysledok hospodarenia po zdaneni nevykazoval historicky stabilny narast, ktory este
stale nedosiahol urovne z roku 2011 vo vyske 124 783 tis. EUR. Spolo¢nost’ vyplatila
v roku 2014 dividendy v celkovom objeme takmer 76 mil. EUR, ¢o predstavuje takmer
100%-ny dividendovy vyplatny pomer zo zisku takmer 78 mil. EUR. Sti¢asny objem
vyplatenych dividend vSak stale nedosahuje tGroven zroku 2011, kedy spolo¢nost
vyplatila dividendy v objeme 96 mil. EUR. Objem vyplatenych dividend spolo¢nosti
Allianz-Slovenska poistoviia, a.s. tesne kopiruje vyvoj vysledku hospodarenia po

zdaneni v poslednych 5 rokoch.
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Graf ¢. 6 Vyvoj ceny akcie spolocnosti Allianz — Slovenskd poist’oviia, a.s.
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Zdroj: FINANZEN 100. [online]. [cit. 2015.08.14]. Dostupné na internete:
<http://www.finanzen100.de/aktien/allianz-slovenska-poistovna-as-wkn-
120136_H481367056_8301381/chart.html>.

4.2.2 Sberbank Slovensko, a.s.

Sberbank Slovensko, a.s. je relativnym novaCikom na bankovom trhu
Vv Slovenskej republike. Spolo¢nost’ priSla na slovensky trh v roku 2012, kedy banku
VOLKSBANK Slovensko, a.s. odkupila ruské spolocnost’ Sberbank Europe AG, ktorej
zakladatelom je Ruska centrdlna banka. V sti¢asnosti vlastni Sberbank Europe AG
99,50 % podiel na zakladnom imani v spolo¢nosti Sberbank Slovensko, a.s. Povodné
Styri emisie akcii spolo¢nosti VOLKSBANK Slovensko, a.s. prebrala spolo¢nost
Sberbank Slovensko, a.s.. Jedna sa o emisie akcii na meno v menovitej hodnote 166
EUR a v objeme 99 704 kusov a akcii v nominalne hodnote 186 EUR a objeme 89 549
kusov. Vyvoj cien akcii jednotlivych emisii nie je mozné zobrazit’, nakol’ko st vsetky
emisie znacne nelikvidné. Od 14.9.2011 sa na Burze cennych papierov v Bratislave
uzatvorilo iba 7 obchodov s akciami VOLKSBANK v objeme 17 kusov, z toho 13
v roku 2013 a2 kusy v rokoch 2014 a 2015.” Ekonomické ukazovatele spolocnosti

Sberbank Slovensko, a.s. zobrazuje tabul’ka €. 3.

" http://www.bsse.sk/Obchodovanie/Uzavret%C3%A9obchody.aspx
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Tabulka ¢ 3 Ekonomické ukazovatele spolocnosti Sberbank Slovensko, a.s.

VH pred VH po Cashflow 2 Vlastny
v tis. EUR/ v ks Vynosy P B P . | prevadzkovej ROA Aktiva ROE zl . ’y Pocet akcii | Dividendy | div/zI
zdanenim | zdaneni &nnosti kapital
R 2014} 59554 15239 11167 -91714 0,75% 2023194 6,99%| 65743 218 007, 372563 0) 0,00%
g 2013] 53200 6629 3869 -77 557, 0,33% 2031665 3,27%| 65743 202 476 372563 0 0,00%
3 2012 43948 -66234| -47726 -97453|  -3,79% 1748369| -40,59%| 52800 163 164 294591 ) 0,00%.
g 2011 52809 -5703 -4584 90362| -0,36% 1597343 -4,49%| 33207 127 152 189 254, 0 0,00%
[ 2010 49399 3308 2035 -98 645 0,25% 1329942 2,60%| 33207 127 086 189 254, 0 0,00%
*é (] 2009 31358 -7278 -8107 -36189| -0,52% 1411966 -573%| 33207 127112 189 254, 0 0,00%
g 2008| 57124 15696 10523 48354 1,03% 1530011 11,70%| 33194 134178 189 254, 3153 9,50%
o 2007| 57270 13031 10423 -88 417, 1,01% 1287226 9,69%| 33194 134504 189 254, 5808 17,50%
8 2006 51564 9792 7889 23289 0,81% 1204084 7,42%| 33194 131885 189 254, 4 730| 14,25%
2005) 47 744 9567 8599 27998 0,90% 1067 607 7,09%| 33194 134978 189 254 7 468| 22,50%

Zdroj: Vyro¢né spravy spolo¢nosti Sberbank Slovensko a.s. za roky 2005-2014, vlastné spracovanie.

Sberbank Slovensko, a.s. dosiahla v roku 2014 kladny vysledok hospodarenia po
zdaneni vo vyske 11 mil. EUR. Spolo¢nost’ vykazuje dlhodobo zaporny cashflow
z prevadzkovej ¢innosti, ¢o je ukazovatelom nedostatoénej tvorby hotovosti z hlavnej
podnikatel'skej ¢innosti a méze byt dosledkom zlého cash manazmentu, resp. v pripade
banky neefektivnym vymahanim pohl'adavok alebo pred¢asnym uhradzanim zavazkov.
Spolo¢nost’ nevyplacala dividendy od roku 2009, ¢o je zrejme dosledok zlych
ekonomickych vysledkov v kombinécii s postupnou zmenou vlastnikov banky.
Sberbank Europe AG potvrdila, Ze uvazuje v sucasnosti o odchode zo Slovenského trhu,

¢o bude mat’ za nasledok d’alSiu zmenu v akcionarskej Strukture.

4.2.3 Tatra banka, a.s.

Tatra banka, a.s. pdsobi na Slovensku od roku 1990 a patri medzi tri najvicsie
banky na Slovensku. Dlhoroénym majoritnym akcionarom banky bola spolo¢nost’
Raiffeisen Bank International AG a v stucasnosti nim je Raiffeisen CEE Region Holding
GmbH, Wien s podielom na zakladnom imani vo vyske 78,78 %. Tatra banka, a.s. ma v
sucasnosti emitovanych 1 926 068 kusov akcii, z coho sa obchoduje na Burze cennych
papierov v Bratislave iba 62 706 kusov s menovitou hodnotou 800 EUR a 4 000 EUR.
Prva emisia akcii bola prijatd na obchodovanie dna 11. 9. 1998 a je zaroven najviac
obchodovanou emisiou akcii Tatra banky, a.s.. Cena akcie s menovitou hodnotou 800
EUR stupla od roku 2011 z ceny 12 000 EUR na cenu 23 499 EUR dia 17.8.2015, vid'.

graf ¢. 7. Tento narast predstavuje narast o vyse 95 % a zhodnotenie 14,38 % p.a.
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Graf ¢. 7 Vyvoj ceny akcie spolocnosti Tatra banka, a.s.
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Zdroj: PATRIA. [online]. [cit. 2015.8.14]. Dostupné na internete:

<http://www.patria.cz/akcie/1TATO1DE.BV/tatra-banka/graf.html>.

Uvedené zhodnotenie dopiiia vysoké dividendy, ktoré Tatra banka svojim akcionarom

vyplaca, vid'. tabul’ka ¢. 4.

Tabulka ¢. 4 Ekonomické ukazovatele spolocnosti Tatra banka, a.s.

Cashflow z .
v tis. EUR/ v ks Vynosy VH pre’d VHpo . | prevadzkovej [ ROA Aktiva ROE Zl Vlas.trty Pocet akcii | Dividendy | div/zI
zdanenim | zdaneni Sinnosti kapital
2014 489 627 139230| 104090 78 949 1,44% 9664 29| 16,35% 64 326 851566 1926068 144 090| 224,00%
@ 2013 482 336 128 624| 100561 -127 016 1,36% 9453403| 14,59% 64 326 881363 1926 068 135085| 210,00%
© 2012 491 839 134953| 108927 -117 626 1,49% 9046558| 14,69%| 64326 918959 1926068 153 740| 239,00%
© 2011 492 433 179897| 146036 120 838| 1,97% 9137426| 20,78% 64 326 865690 1926068 85232 132,50%
'E 2010 447 752 119 908| 91 307 299 903 1,37% 8731443| 16,86% 54 555 711390 1753725 75010 137,49%
g 2009 454 768 116 072 90 800 -146 050 1,29% 8977254| 17,23%| 38318 673538 1552843 64102 167,29%
© 2008 584098 165967| 131308 291999 1,57%| 10551053 31,23% 38318 531415 1552 843 61883| 161,50%)
"6 2007 487 045 146702| 114539 -238 044 1,75% 8398578| 30,74% 37419 477 261 1279761 37902| 101,29%
= 2006 376 080 127506| 100032 310 966 1,84% 6931577 29,87%| 36575 426908 1025544 58928| 161,12%
2005 292 941 96 059 78475 -336 211 1,57% 6118977| 25,71% 33337 373 588| 525 346 59574| 178,70%)

Zdroj: Vyro¢né spravy spolo¢nosti Tatra banka a.s. za roky 2005-2014, vlastné spracovanie.

Tatra banka, a.s. vyplatila svojim akcionarom v roku 2014 dividendy v objeme
vySe 144 mil. EUR, ¢o predstavuje dividendu vo vyske 1 792 EUR na akciu v menovitej
hodnote 800 EUR. Spolo¢nost’ zaroven vyplatila v poslednych troch rokoch na
dividendach vyssi objem ako dosiahla vysledok hospodarenia, ¢o znamena ze vykazala
dividendovy vyplatny pomer vyssi ako 100 %. V pripade Tatra banky je zlozité
vysvetlit' dovod tak vyznamného rastu ceny akcie, aky v poslednych piatich rokoch

zaznamenala aj napriek nezvySujicim sa vynosom a relativne stabilnému vysledku
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hospodérenia. Jednym z dévodov, preCo dokaze spolocnost vyplacat’ tak vysoké

vwe

zékladné imanie spomedzi vSetkych Styroch analyzovanych bank, o znamend, ze

emitovala niz$i objem akecii.

4.2.4 Vseobecna uverova banka, a.s.

Vseobecna uverova banka, a.s. patri spolu s predchadzajucou bankou do trojky
najvacsich bank na Slovensku s dlhodobou histériou od roku 1992. VSeobecné uverova
banka, a.s. m4 spomedzi analyzovanych firiem najstabilnejSiu Struktiru akcionarov
s vacsinovym podielom talianskeho holdingu Intesa Sanpaolo Holding International
S.A. nad 96 % od roku 2005 a s podielom 97,02 % v roku 2014. Vseobecna uverova
banka, a.s. emitovala 4 078 197 akcii v menovitej hodnote 33,20 EUR, z ktorych sa az
4 078 108 akcii obchoduje na Burze cennych papierov v Bratislave od roku 1997. Vyvoj

ceny akcie zobrazuje graf €. 8.

Graf ¢. 8 Vyvoj ceny akcie spolocnosti VSeobecna uverova banka, a.s.
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Zdroj: PATRIA. [online]. [cit. 2015.8.14]. Dostupné na internete:
<http://www.patria.cz/akcie/IVUBO2AE.BV/vseobec-uver-bk/chart.html>.

Akcie spolocnosti st zdaleka najviac likvidné spomedzi akcii analyzovanych
spolo¢nosti. V roku 2015 sa zatial’ zobchodovalo 3 428 akcii, v roku 2014 10 523 akecii
avroku 2013 az 31 814 akcii. Narast akcie zceny 80 EUR na cena 120 EUR
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predstavuje narast ceny o 50 % a zhodnotenie 8,48 % p.a.. Ekonomické ukazovatele

spolo¢nosti uvadzame v tabul’ke €. 5.

Tabul’ka ¢. 5 Ekonomické ukazovatele spolocnosti Vieobecna uverova banka, a.s.

Cashflow z .
v tis. EUR/ v ks Vynosy VH pre’d VHpo . | prevadzkovej ROA Aktiva ROE Zl Vlas.trly Pocet akcii | Dividendy | div/zI
zdanenim | zdaneni Gnnosti kapital
- 2014 656 650 189602| 145759 -227 654 1,62%| 11698955 14,79%| 430819 1282387 4078197 89538| 20,78%
g 2013] 665 247 179710 135096 154 081 1,56%| 11556423 14,44%| 430819 1244293| 4078197 84347] 19,58%
a @ 2012 685 425 147 840| 119704 299 857 1,32%| 11215957| 12,30%| 430819 1201890 4078197 64623] 15,00%
% p 2011 682 687 222539 176903 -699 439 2,00%| 11131298 23,72%| 430819 938355 4078197 47364  10,99%
@ S 2010 628421 189137 150323 -620 925 1,76%| 10758949| 18,12%| 430819 1043758 4078197 59692] 13,86%
s J:‘ 2009 630823 160528 141671 -2495 685 1,63% 9852397 16,27%| 430819 986394| 4078197 58394] 13,55%
g g 2008] 705 636 207064 173106 -697| 1,84%| 11232357| 24,69%| 430819 838777| 4078197 0 0,00%
8 2007] 607 648 168492| 135000 224192 1,78% 9445894 23,07%| 430819 730465 4078197, 58156| 13,50%
’g 2006 518190 159995 124378 -124 477 2,00% 7998971| 23,23%| 430819 688741 4078197 93474] 21,70%
2005 462 989 136361 122 685| -552 944/ 1,81% 7528447| 19,83%| 430819 687745 4078197 122784  28,50%)

Zdroj: Vyro¢né spravy spoloCnosti VSeobecna uverova banka a.s. za roky 2005-2014, vlastné

spracovanie.

Vseobecna tverova banka vyplatila v roku 2014 na dividendach takmer 90 mil.
EUR, ¢o predstavovalo na akciu dividendu vo vyske 6,90 EUR. Spolo¢nost’ vyplatila
dividendy v deviatich z desiatich rokov. Nevyplatenie dividend v roku 2008 mohol
znamenat' konzervativny krok zo strany valného zhromaZdenia ako odpoved na
zacinajucu recesiu. Firma zaroven vykazuje dlhodobo stabilny vysledok hospodarenia

pred zdanenim ako aj mierne rastici trend vynosov.

4.3 Analyza dividendovej politiky na Slovensku a faktorov, ktoré ju

ovplyviuju

Akciovy trh je v Slovenskej republike rozvinuty omnoho menej ako vo svete.
., Jedinym organizdtorom regulovaného trhu s cennymi papiermi v Slovenskej republike
je Burza cennych papierov v Bratislave, a.s., ktora bola zalozena 8.1.1991 bankami
a poistoviiami. Obchodovat na BCPB sa zacalo 6. aprila 1993 a to na zdiklade
povolenia Ministerstva financii SR na vzmnik burzy, organizovanie obchodovania
cennych papierov a koordindciu nadviznych cinnosti.” (BCPB, 2015). Akcionarmi
Burzy cennych papierov v Bratislave sit Fond narodného majetku Slovenskej republiky,
Patria Online, a.s., Allianz — Slovenska poistovna, a.s., Slovenska sporiteltia, a.s.
adalsie vyznamné spolocnosti. Ku diiu 13.8.2015 bolo na burze aktivne

obchodovanych 126 akcii. V roku 2014 sa na burze uskutocnilo 11 269 transakcii
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v celkovom objeme prevySujucom hodnotu 8,34 miliard EUR. V porovnani s inymi
svetovymi burzami, napriklad NYSE Euronext U.S. s objemom 13 700 miliard USD
a NASDAQ OMX U.S. s objemom 9 585 miliard USD, je ale tento objem zanedbatelny
(Statista, 2015).

Na ucely analyzy dividendovej politiky na Slovensku a faktorov, ktoré ju
ovplyviiuji sme si zvolili spolo¢nosti obchodované na Burze cennych papierov
Vv Bratislave, a.s. pdsobiace v sektore bankovnictva a poistovnictva. Konkrétne sme si
vybrali spolo¢nosti Allianz — Slovenska poistovna, a.s., Sberbank Slovensko, a.s., Tatra
banka, a.s. a VSeobecna tverova banka, a.s. Dovodom vyberu bola skuto¢nost, ze
uvedené firmy vyplacaju alebo od roku 2005 historicky vyplacali dividendy a uverejnili
svoje podnikové udaje po odhalujice ich dividendova politiku v poslednych rokoch.
Predmetom analyzy je dopad zmien v internych faktoroch spolo¢nosti na vysku
vyplatenych dividend v danych rokoch. Dévodom vyberu tychto faktorov boa logicka
uvaha, ze pozitivny vyvoj kapitalovych ukazovatel'ov spolo¢nosti ma za nasledok narast
objemu vyplatenych dividend. Medzi analyzované interné faktory sme zahrnuli vybrané
faktory, ktorych relativna 'ahka dostupnost’ a kvantifikovatelnost’ predstavuju vhodné

determinanty pre naSu analyzu:8

vynosy (trzby) spoloc¢nosti,

- vysledok hospodarenia pred zdanenim,

- vysledok hospodarenia po zdaneni,

- cashflow z prevadzkovej ¢innosti,

- aktiva,

- vlastny kapital,

- ukazovatel ROA (return on assets) — vypocitany ako podiel VH pred
zdanenim na aktivach,

- ukazovatel ROE (return on equity) — vypocitany ako podiel VH pred
zdanenim na vlastnom kapitaly,

- Strukttra akcionarov.

Analyzu sme vykonavali na datach pocas obdobia od roku 2005 do roku 2014.

8 Pri vybere determinantov sme vychadzali z publikacie Sivak — Mikocziova (2009).
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4.3.1 Dopad internych faktorov na dividendovu politiku

spolocnosti — korelacnd analyza

Pre analyzu dopadu internych faktorov na dividendovu politiku spolo¢nosti sme
sa rozhodli vytvorit korelanli maticu, v ktorej su uvedené hodnoty korelacie
jednotlivych faktorov s objemom vyplatenych dividend pocas desiatich rokov v pripade
spolo¢nosti Tatra banka, a.s., Sberbank Slovensko, a.s , VSeobecna tiverova banka, a.s.,
resp. 0smich rokov v pripade spolo¢nosti Allianz — Slovenska poistovna, a.s., vid'.

tabulka ¢. 6.

Tabul’ka ¢ 6 Korelacnd matica internych faktorov s objemom vyplatenych v podobe

dividend vo vybranych slovenskych spolocnostiach

VH pred VH po Cashflow z Vlastny

Vynosy P ) P , | prevadzkovej ROA Aktiva ROE . ,y

zdanenim | zdaneni .. . kapital

¢innosti

Allianz - Slovenska poistovnia, a.s. -40,71% 36,82% 38,26% 18,58%| 27,02% 28,62%| 28,27% 7,43%
Sberbank Slovensko, a.s. 21,72% 39,76%| 44,25% 31,62%| 49,06%| -72,05%| 46,09%| -38,29%
Tatra banka, a.s. 26,27% 4,32% 1,92% -5,82%| -37,57% 40,61%| -77,31%| 83,83%
Vseobecnd Uverova banka, a.s. -74,42% -64,50%| -73,25% 1,61%| -9,01%| -53,25%| -36,20%| -1,55%

Zdroj: vlastné spracovanie.

Z hodndt korelacie nie je moZné pozorovat’ silnu pozitivnu alebo negativnu
korelaciu v pripade vSetkych Styroch spolo€nosti. V pripade spolo¢nosti Allianz —
Slovenska poistovna, a.s. a Sberbank Slovensko, a.s. vykazuje vysledok hospodarenia
po zdaneni zna¢nu korelaciu s vySkou dividend, ¢o je mozné aj ekonomicky vysvetlit’.
V pripade Ze spolo¢nost’ dosiahne v danom roku vys$si zisk, po odpocitani vSetkych
povinnych pridelov do fondov tvorenych zo zisku ostava spolo¢nosti viac kapitalu,
ktory mdze vyplatit' akciondrom vo forme dividend. Zaujimava je silnd negativna
korelacia aktiv a dividend ako aj vlastného kapitalu a dividend v pripade spolo¢nosti
Sberbank Slovensko, a.s. Naopak, v pripade Tatra banky koreluje objem vyplatenych
dividend najviac s objemom vlastného kapitalu. Tato korelacia moze byt vysvetlena
skuto¢nostou, Ze Tatra banka vykazovala dlhodobo vysoky nerozdeleny zisk, ktory je
sticastou vlastného kapitadlu aV pripade jeho rastu zvySovala banka aj objem
vyplatenych dividend. V pripade VSeobecnej uverovej banky vykazuje viacSina
internych faktorov negativnu korelaciu s vyplatenymi dividendami. Méze sa jednat

0 naznak stabilnej dividendovej politiky, kedy sa spolo¢nost’ snazila navysit’ dividendy
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aj poCas obdobia klesajuceho zisku. Pre potvrdenie alebo vyvratenie vyznamnosti
uvedenych korelacii je potrebné, aby sme ich Statisticky otestovali.

Ako testovaciu Statistiku pouZijeme Pearsonove kritické hodnoty s hladinou
vyznamnosti o na urovni 0,01. Ked'Ze sa jedna o obojstranny Statisticky test, vysledok
testu budeme interpretovat’ ako 99 9% pravdepodobnost’, ze korelacia je Statisticky
vyznamna.

Vyznamnost korelacie jednotlivych faktorov s vyplatenymi dividendami
mozeme urcit porovnanim hodnoty korelacie s hranicnou hodnotou Pearsonovho
korelacného koeficientu. V pripade, ze je absolutna hodnota koreldcie vysSia ako
kritickd hodnota korelaéného koeficientu, je vyznamnd. V pripade, Ze je absolttna
hodnota korelacie nizsia ako kriticka hodnota korela¢ného koeficientu, nie je Statisticky
vyznamna pri danej hladine vyznamnosti. Hodnoty Pearsonovho korelaéného
koeficientu pre obojstranny test pri danych stupfioch vol'nosti uvadzame v prilohe ¢. 1.
Pre potreby nasSej analyzy pouzijeme dve hrani¢né hodnoty, v pripade prvej spolo¢nosti
Allianz — Slovenska poistoviia, a.s. pouzijeme hrani¢nt hodnotu so stupfiom volnosti 6,

nakol’ko

Tabul’ka ¢. 7 Kritické hodnoty Pearsonovho korelacného koeficientu

Kriticka hodnota
Allianz - Slovenskd poistovrnia, a.s. 83,40%
Sberbank Slovensko, a.s. 76,50%
Tatra banka, a.s. 76,50%
VsSeobecnd uverovd banka, a.s. 76,50%

Zdroj: vlastné spracovanie.

sme mali k dispozicii iidaje z 6smich rokov a Vv pripade ostatnych spolo¢nosti pouzijeme
hodnotu so stupiiom vol'nosti 8, nakol’ko sme mali k dispozicii desat’ rokov tidajov, vid'.
tabulka €. 7.

Pri porovnani kritickych hodnot a hodnoét korelacie zistime, ze v pripade prvych
dvoch spoloc¢nosti nie je ani jedna hodnota koreldcie vysSSia ako kritickd hodnota.
Mozeme teda ustdit’, ze korelacia jednotlivych faktorov s dividendami nie je statisticky
vyznamna. V pripade spoloCnosti Tatra banka, a.s. vykazuje Statisticky vyznamnu
korelaciu s dividendami ukazovatel’ ROE a vlastny kapital. Ukazovatel ROE je pomer

medzi vysledkom hospodérenia a vlastného kapitalu. ROE v pripade Tatra banky
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dlhodobo klesa prave z dovodu rastu vlastného kapitdlu a stabilného vysledku
hospodérenia od zaciatku sledovaného obdobia. Stabilita Citatela a rast menovatela
sposobuju pokles ROE atym padom vyznamnu negativhu korelaciu s vyplatenymi
dividendami. Statisticky najvyznamnej$ia je ale korelacia vyplatenych dividend
s vlastnym kapitalom v pripade Tatra banky, a.s. Ako sme uviedli vysSie, moze to byt’
sposobené skutocnostou, ze Tatra banka vykazovala dlhodobo vysoky nerozdeleny
zisk, ktory je sucCastou vlastného kapitalu a v pripade jeho rastu zvySovala banka aj
objem vyplatenych dividend. V pripade poslednej spoloCnosti, VSeobecnej uverovej
banky, a.s. neprevysSuje ani jedna hodnota korelacie kriticki hodnotu, aj napriek tesnej
blizkosti korelacie vynosov s dividendami a vysledku hospodarenia po zdaneni
s kritickou hodnotou.

Ziadny zuvedenych ukazovatelov nevysvetluje znana ast zmien
v dividendovej politike jednotlivych spolo¢nosti, ako by sme ocakavali. Tri zo §tyroch
spolo¢nosti vyplacaju znacnu cast’ zisku Vv podobe dividend kazdy rok, ¢o moéze byt
zapri€inené zahranicnym vicSinovym vlastnictvom a odlivom zisku do zahranicia, bez
ohl'adu na aktualny vyvoj ekonomickych ukazovatelov v spolo¢nosti. Graf ¢. 9

zobrazuje objem vyplateny v podobe dividend v jednotlivych rokoch.

Graf ¢. 9 Objem vyplatenych dividend vybranych slovenskych spolocnosti

Objem vyplatenych dividend (v. tis EUR)

180 000
160 000
140 000
120 000
100 000
80 000 V2, \
60 000 ~— — Z \/
40 000
20 000

0
2005 2 006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== \|lianz Slovenska poistovna, a.s. Sberbank Slovesko, a.s.

Tatra banka, a.s. VSeobecna Uverova banka, a.s.

Zdroj: vlastné spracovanie.
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Z grafu je vidite'ny dopad globalnej hospodarskej krizy na objem vyplatenych dividend
v pripade VSeobecnej uverovej banky, kedy od roku 2005 do 2008 klesal objem
vyplatenych dividend. Najvyraznejsi pozitivny trend objemu vyplatenych dividend
udrziavala Tatra banka, a.s. Z vyvoja objemu vyplatenych dividend v pripade Allianz —
Slovenskej poistovne by sme mohli taktiez predpokladat’ politiku stabilnych dividend,
nakol’ko spolo¢nost’ vyplacala priblizne rovnaky objem dividend od roku 2007.°
Vhodnym ukazovatel'om objemu zisku, ktory je odvddzany do zahranicia je
dividendovy vyplatny pomer, uvedeny v grafe ¢. 10. Dividendovy vyplatny pomer je
pomer vyplatenych dividend k dosiahnutému vysledku hospodarenia. Cim vyssi je

pomer, tym viac vyplatila spolo¢nost’ z vysledku hospodarenia v podobe dividend.

Graf & 10 Dividendovy vyplatny pomer vybranych slovenskych spoloc¢nosti

Dividendovy vyplatny pomer
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Zdroj: vlastné spracovanie.

Dividendovy vyplatny pomer dosahuje v pripade spoloc¢nosti Allianz — Slovenska
poistoviia, a. s. v poslednych rokoch hodnoty blizke 100 %, ¢o znamené ze takmer cely
zisk spolo¢nost’ vyplaca svojim akcionarom v podobe dividend. V pripade spolo¢nosti

Tatra banka, a.s. dividendovy vyplatny pomer presahuje hodnotu 100 %, ¢o znamena,

% V pripade spolo¢nosti Allianz — Slovenska poistoviia, a.s. sme nemali k dispozicii vyrocnu spravu za
rok 2005 a 2066 a tym padom ani informaciu o objeme vyplatenych dividend.
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ze spolo¢nost’ vyplatila v podobe dividend vaési objem penazi ako dosiahla v podobe
zisku vdany rok. Tato skutoCnost iba potvrdzuje nase tvrdenie o vysokom
nerozdelenom zisku v pripade Tatra banky, ktory zacala v poslednych rokoch svojim
akciondrom vyplacat’.

Spolo¢nosti podrobené nasej analyze su spolo€nosti, ktorych majoritnym
vlastnikom st vo vSetkych pripadoch zahrani¢né spolo¢nosti (materské spolo¢nosti), vid

tabulka ¢. 8.

Tabul’ka ¢ 8 Vlastnicka Struktiira vybranych slovenskych spoloc¢nosti

Allianz - Slovenska poistoviia, a. s.

Akcionari spolo¢nosti
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allianz New Europe Holding GmbH 84,61% 84,61% 84,61% 84,61% 84,61% 99,61% 99,61% 99,61%
Eurépska banka pre obnovu a rozvoj Nedostupné 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% - - -
Ostatni akciondri 0,39% 0,39% 0,39% 0,39% 0,39% 0,39% 0,39% 0,39%

Sberbank Slovensko, a.s.

Akcionéri spolognosti
clonan spolatnostl 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sberbank Europe AG - - - - - - - 99,39% 99,50% 99,50%
Volksbank International AG 92%  92,30% 92,90% 92,90% 92,90% 93,38% 93,43% - - -
EM.RO. POPOLARE S.P.A 3,40%  3,40% 3,40% 3,40% 3,40% 3,36% 3,36% - - -
BANCA POPOLARE VINCENTINA 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30% 2,29% 2,29% - - -
Ostatni akciondri 1,70% 1,60% 1,40% 1,40% 1,40% 0,97% 0,92% 0,61% 0,50% 0,50%

Tatra banka, a.s.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Raiffeisen CEE Region Holding GmbH, Wien - - - - - - - 78,78% 78,78% 78,78%
Raiffeisen Bank International AG 72,44% 72,44% 64,54% 63,02% 65,75% 64,80% 65,77% - - -

Akcionari spolo¢nosti

Tatra Holding GmbH 14,11% 14,11% 12,57% 12,28% 12,80% 12,62% 12,80% - - -
Ostatni akciondri 13,45% 13,45% 22,89% 24,70% 21,45% 22,58% 21,43% 21,22% 21,22% 21,22%
. . . Vseobecna uverova banka, a.s.
Akdlonari spolocnosti 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Intesa Sanpaolo Holding International S.A. 96,49% 96,49% 96,49% 96,49% 96,76% 96,76% 96,76% 96,84% 96,97% 97,02%
Ostatni akciondri 3,51% 3,51% 3,51% 3,51% 3,24% 3,24% 3,24% 3,16% 3,03% 2,98%

Zdroj: vlastné spracovanie.

Najstabilnej$iu Strukturu akcionarov ma dlhodobo VSeobecnd uverova banka, a.s. ktorej
sa od roku 2005 nezmenil majoritny akcionar. Najvyznamnejsiu zmenu v akcionarskej
Struktire zaznamenala pdvodna banka VOLKSBANK Slovensko, a.s., ktora odkupila
ruska spolo¢nost’ Sberbank Europe AG a banku premenovala na Sberbank Slovensko,

a.s..

4.3.2 Dopad internych faktorov na dividendovu politiku

spolocnosti — regresnd analyza
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Ked’ze vysledky dosiahnuté v predchadzajicej analyze neposkytli dostato¢ne robustné
odpovede na to, aké determinanty formuju dividendovi politiku vo vybranych
spolo¢nostiach, za Ucelom analyzy stanovenej hypotézy bola vykonana dodatocna
regresnd analyza. Limitujucim faktorom tychto odhadov je relativne kratke Casové
obdobie dostupnosti dat, z ¢oho vyplyva, ze modely boli odhadnuté iba s niektorymi
premennymi, ktoré sa ukézali v predchddzajicej analyze za potencidlne ovplyviiujiuce

vyvoj dividendovej politiky (obmedzenie poctu stupnov volnosti odhadu).

Tabulka ¢ 9  Vysledky regresnej analyzy pre spolocénost’ Allianz - Slovenskd
10

poist’oviia
Model 1: OLS, using observations 1-8 - Allianz
Dependent variable: Div

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 3646,47 454,976 8,0146 0,07902 *
Vynosy -4,48975 0,584881 -7,6763 0,08247 *
VH_zdan 9,6292 1,49208 6,4535 0,09787 *
VH_pozdan 4,63446 0,7225 6,4145 0,09845 *
ROA -280,579 36,8052 -7,6234 0,08304 *
ROE -0,168344 1,51801 -0,1109 0,92969
Asset -0,702146  0,0972222 -7,2221 0,08759 *
Mean dependent var 61,38657 S.D. dependent var 16,80652
Sum squared resid 10,46147 S.E. of regression 3,234419
R-squared 0,994709 Adjusted R-squared 0,962963
F(6, 1) 31,33330 P-value(F) 0,135906
Log-likelihood -12,42454 Akaike criterion 38,84907
Schwarz criterion 39,40516 Hannan-Quinn 35,09846

Zdroj: vlastné vypocty.

Z analyzy spoloc¢nosti Allianz moZeme dovodit, Ze niektoré faktory, ktorych
vyznamnost’ bola zamietnuta na 99 % hladine vyznamnosti pri korelacnej analyze su
vyznamné na nizSej urovni 90 %. AvSak kedze sa jednd o financné ukazovatele
spoloc¢nosti, je tu urcitd pravdepodobnost, Ze jednotlivé premenné vykazuju znamky
multikolinearity. Vysledky na test jednotlivych parametrov v prilohe ¢. 3 ndm
potvrdzuju, Ze takmer vSetky determinanty (okrem vynosov) vykazuji znamky
multikolinearity. To nam vSak skresl'uje len odhady individudlnych odhadov regresie.

Celkova vyznamnost' modelu multikolinearitou nie je skreslend, aj ked pohlad na

19 pre nedostupnost’ tdajov za roky 2005 a 2006 je analyzované obdobie 2007 — 2014, ¢o predstavuje 8
obdobi.
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vyznamnost’ celkovej regresie poukazuje na to, ze podla testovania F-testom
vyznamnost® modelu nenachddza Statisticky signifikanciu na akejkol'vek hladine
vyznamnosti. To hovori o tom, Ze by bolo nevyhnutné upravit' zoznam premennych
o d’alsie vysvetlujice. Zaroven to zamietnutim hypotézy o vyznamnosti modelu
potvrdzuje povodné vysledky, ze ¢i uz korelacna alebo regresnd analyza sktimanych
determinantov nie je schopnd postacujuco odpovedat na otdzku ich vplyvu na

dividendovu politiku spolo¢nosti.

Tabulka ¢. 10 Vysledky regresnej analyzy pre spoloCnost’ Sberbank Slovensko

Model 2: OLS, using observations 1-10 Sherbank
Dependent variable: Divid

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -9,22044 8,11501 -1,1362 0,33842
Vynosy 0,0930234  0,159604 0,5828 0,60092
VH_zdan -0,220029 0,796972 -0,2761 0,80041
VH_pozdan -1,64719 1,39705 -1,1790 0,32337
ROA 42,0441 15,8411 2,6541 0,07672 *
Asset 0,00227294 0,00245652 0,9253 0,42307
ROE -1,65154 1,11475 -1,4815 0,23506
Mean dependent var 2,115913 S.D. dependent var 2,925947
Sum squared resid 2,368165 S.E. of regression 0,888475
R-squared 0,969265 Adjusted R-squared 0,907794
F(6, 3) 15,76797 P-value(F) 0,022714
Log-likelihood -6,987037 Akaike criterion 27,97407
Schwarz criterion 30,09217 Hannan-Quinn 25,65053

Zdroj: vlastné vypocty.

Vysledky regresnej analyzy pre spolo¢nost’” Sberbank Slovensko poskytuje
rozli¢ny pohlad na Ulohu vybranych determinantov dividendovej politiky. Zatial' ¢o
Vv pripade spolo¢nosti Allianz bolo viacero faktorov Stasticky vyznamnych (avSak pre
silnt multikolinearitu a celkovi nevyznamnost modelu relativne nepouZitelnych),
Vv pripade spolo¢nosti Sberbank Slovensko je jedinym vyznamnym faktorom ukazovatel
ROA. Individualny odhad je vsak skresleny multikolinearitou. Ostatné determinanty nie
s vyznamné na ziadnej Statisticky vyznamnej hladine, ¢o napoveda, Ze v analyze
chybaju iné¢ determinanty, ktoré by dokézali vysvetlit zmeny v objeme vyplatenych

dividend. Ur¢ité skreslenie pri vysledkoch spésobuje rozhodnutie nevyplacat’ dividendy
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od roku 2009, ¢o nuti pri interpretacii vysledkov k vel'kej opatrnosti. Celkovo je v§ak
model podla F-testu Statisticky vyznamny, ¢o opat’ potvrdzuje neschopnost’ zvolenych

determinantov vysvetlit’ spravanie sa spolo¢nosti v oblasti dividendovej politiky.

Vysledky regresnej analyzy pre spolonosti Tatra banka a VUB dosahuju
podobné vysledky ako tomu bolo Vv predchadzajicich dvoch pripadoch, avsak aj bez
skreslenia multikolinearity nie je ani jeden z analyzovanych determinantov S$tatisticky
vyznamny. V pripade Tatra banky nie je vyznamny ani celkovy odhad, V pripade
odhadu pre spolo¢nost VUB je celkovy model $tatisticky vyznamny. Dévodov pre
takéto vysledky moze byt viacero. Jednym z vel'mi pravdepodobnych je absencia
dolezitych ukazovatel'ov pre spolo¢nosti, ktoré vlastnia tieto banky. AvSak dosiahnuté
vysledky su v sulade s vysledkami korela¢nej analyzy, ktord rovnako potvrdila, Ze
neexistuje priama Statisticka vyznamnost’ a to ¢i uz na trovni 99 % alebo 90 %.
Tabulka ¢ 11 Vysledky regresnej analyzy pre spoloc¢nost’ Tatra banka

Model 3: OLS, using observations 1-10 — Tatra Banka
Dependent variable: Divid

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const -1031,44 1426,91 -0,7228 0,52203
Vynosy 0,02211 0,917741 0,0241 0,98229
VH_zdan -9,44735 13,0342 -0,7248 0,52098
VH_pozdan 1,91812 6,09049 0,3149 0,77344
ROA 723,961 861,254 0,8406 0,46229
Asset 0,133944 0,178272 0,7513 0,50701
ROE -5,25538 2,88687 -1,8204 0,16625
Mean dependent var 87,55458 S.D. dependent var 41,19806
Sum squared resid 4347,442 S.E. of regression 38,06767
R-squared 0,715398 Adjusted R-squared 0,146194
F(6, 3) 1,256840 P-value(F) 0,460456
Log-likelihood -44,56317 Akaike criterion 103,1263
Schwarz criterion 105,2444 Hannan-Quinn 100,8028

Zdroj: vlastné vypocty.
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Tabulka & 12 Vysledky regresnej analyzy pre spolo¢nost’ VUB

Model 4: OLS, using observations 1-10 - VUB
Dependent variable: Divid

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 632,901 818,078 0,7736 0,49551
vynosy -0,483576 0,295451 -1,6367 0,20021
VH_zdan 2,43222 4,69054 0,5185 0,63990
VH_pozdan -1,29676 1,23969 -1,0460 0,37240
ROA -121,277 430,537 -0,2817 0,79650
Asset -0,020233  0,0781129 -0,2590 0,81237
ROE -4,69975 3,66443 -1,2825 0,28977
Mean dependent var 67,83721 S.D. dependent var 32,83046
Sum squared resid 588,5888 S.E. of regression 14,00701
R-squared 0,939324 Adjusted R-squared 0,817973
F(6, 3) 7,740515 P-value(F) 0,060731
Log-likelihood -34,56510 Akaike criterion 83,13020
Schwarz criterion 85,24829 Hannan-Quinn 80,80665

Zdroj: vlastné vypocty.

Dosiahnuté vysledky nam poskytuji dostatocné mnoZstvo informécii, aby sme
mohli pristipit’ k vyhodnoteniu nasich vyskumnych hypotéz. Prvi hypotézu musime pre
nedostatok schopnosti vybranych determinantov vysvetlit dividendovi politiku
skimanych spolo¢nosti zamietnut. Ako korela¢na, tak aj regresnd analyza jasne
poukazali na absenciu dalSich dolezitych determinantov, ktoré by prispeli
K presnejSiemu odhadu zavislosti. Druht hypotézu médzeme na zéklade vysledkov
rovnako zamietnut. Ani jedna vyskumnd metdda nepotvrdila Statisticki vyznamnost’
skimanych determinantov auz vobec nie ich pozitivneho vplyvu na mnozstvo

vyplatenych dividend.
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5 DIKUSIA

Z vykonanej analyzy dopadu internych faktorov vybranych spoloc¢nosti na
dividendovt politiku je vel'mi zlozité definovat’ vyznamny vztah niektorého z nami
vybranych faktorov na objem vyplatenych dividend atym padom na dividendovu
politiku spolo¢nosti. Podla nasho néazoru, dividendovi politiku nami vybranych
spolo¢nosti najviac ovplyvnila Struktara akcionarov, nakolko vo vSetkych
spoloc¢nostiach vlastni majoritny akcionar minimalne 78 % podielu spolo¢nosti, vd’aka
¢omu dokazal najvyznamnejSie ovplyvnit rozhodnutia valného zhromazdenia
a spolo¢nosti. Allianz — Slovenska poistovna, a.s. ktora zaznamenala minimalne zmeny
v Struktire akcionarov vykazala koeficientom varidcie vyplatenych dividend 27,38 %
udrziavala stabilné dividendy s vyplatnym pomerom pohybujicim sa okolo hodnoty 90
%. Takisto v pripade Tatra banky, a.s., ktorej zmenu akciondrov mdézeme povazovat’
iba za formalnu zmenu, nakol’ko hlavny akcionar, holding Raiffeisen, sa nemenil. Tatra
banka, a.s. vykazala najniz$i koeficient variacie vyplatenych dividend 25,13 %. Naopak
najvyssi koeficient s hodnotou 138,28 % vykazala spolo¢nost’ Sberbank Slovensko, a.s.
ktorej akcionarska Struktira sa zmenila najvyznamnejSie. Uvedena zavislost’ vSak mdze
byt ¢isto ndhodna, nakol'ko sa jednd o podobné spolocnosti a sledované obdobie 10
rokov nie je dostatoéne dlhé na zistenie, ¢i sa dana zavislost vyskytuje aj v inych
pripadoch predaja spolo¢nosti. Zarovein by bolo potrebné zavislost’ zanalyzovat aj
v ¢asoch expanzie ako aj v Casoch recesie, nakolko pokles dividend spolo¢nosti
Sberbank Slovensko, a.s. az na nulovli hodnotu méze byt spésobeny aj hospodarskou
krizou, ktora vypukla vroku 2008, kedy spolo¢nost vyplatila posledné dividendy
a nasledne nedosahovala dostato¢né ekonomické vysledky, aby mohla dividendy opat
vyplacat. Ekonomické ukazovatele, ktorych dopad na dividendova politiku sme
analyzovali, nepredstavuju zasadné faktory, ktoré by zasadne menili rozhodnutia
spolo¢nosti o dividendovej politike. Tieto vysledky potvrdzuje aj regresna analyza
vykonand na vybranych determinantoch.

Rovnako sme v dividendach nenasli zéasadni informaéni schopnost
predpovedat’ vyvoj v nasledujtcich rokov. Ako vyplyva s grafu €. 11, dividendy maju

tendenciu kopirovat’ skuto¢ny vyvoj vysledkov spolo¢nosti v danom roku.

1 Koeficient varidcie sme vypocitali ako podiel $tandardnej odchylky vyplatenych dividend a priemernej
hodnoty vyplatenych dividend z hodno6t ekonomickych ukazovatel'ov.
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Graf ¢. 11 Vyvoj dividend a VH po zdaneni v pripade spolocnosti Allianz — Slovenska

poistoviia, a.S.
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Zdroj: vlastné spracovanie.

V roku 2005 bola zverejnena studia Thaler et al. (2005) pod néazvom ,,Zmeny
dividend nesignalizuji zmeny v budicej ziskovosti®, ktord podporuje nase tvrdenie.
Predmetom S$tadie boli spolo¢nosti obchodované na burze cennych papierov NYSE
a AMEX v obdobi od 1963 do 1997. Autori v danej $tadii nenasli faktor, ktory by
dlhodobo stabilne, ¢i uz pozitivne alebo negativne koreloval s objemom dividend
vyplatenych danymi spolo¢nostami. Zaroven tvrdia, objem dividend nie je pozitivne
korelovany s budicimi ziskami spolo¢nosti, ¢o vyvracia predpoklad informacne;j sily
vyplatenych dividend a ich schopnost’ predpovedat’ vyvoj spolo¢nosti. Nase vysledky
takéto zavery potvrdzuju.

Limitujacim faktorom nasej analyzy je rovnako neschopnost’ zahrnat urcité
kvalitativne a zaroven abstraktné determinanty o vyvoji spolocenskej, ale aj podnikove;j
nalady aich o€akavani, ktoré sa urcite nemalou mierou podielaji na determinovani
rozhodnutia 0 mnozstve vyplatenych dividend.

Praca vSak potvrdila, ze napriek zamietnutiu prvej a druhej hypotézy sa jedna
0 ddleziti tému, ktorej dalSie rozpracovanie by bolo prinosné pre financnych

analytikov, ale aj hospodarsku prax.

60




ZAVER

Dividendy st od vzniku akciovych trhov predmetom viacerych $tudii. Tak ako
sa snazia analytici a investori predpokladat’ vyvoj cien akcii, tak sa snazia najst’ aj vzt'ah
medzi ekonomickymi ukazovatelmi spolo¢nosti a objemom vyplatenych dividend.
Skamany vztah je z pochopiteI'nych dovodov predmetom analyz, nakol’ko st dividendy
jednou z foriem vynosov, ktoré moéze investori inkasovat. Praca poskytuje historicky
pohlad na niektoré¢ vyznamné indikatory dividendovej politiky. Tie postupne pretavila
do konkrétnej analyzy vybranych spolocnosti. Z vysledkov deskriptivnej analyzy
vyplyva, ze okrem Sberbank Slovensko vSetky spoloc¢nosti vyplacaji svojim
akcionarom dividendy a rovnako dosahuju pozitivne vysledky hospodarenia. Rovnako
Vv pripade vSetkych spolo¢nosti okrem Sberbank Slovensko naréastla trhova cena ich
akcii v porovnani s ich menovitou hodnotou. Najvac¢si narast zaznamenala Tatra banka,
ktord ich zhodnotila niekol’konédsobne. Z vysledkov korelacnej analyzy vyplyva, Ze ani
jeden zpovodne Osmich skumanych determinantov nebol korelacne Statisticky
vyznamny k mnozstvu vyplatenych dividend. Avsak blizke k hrani¢cnym hodnotam
vyznamnosti sa v pozitivnej koreldcii pribliZila Tatra banka a v negativnej korelacii zasa
Sberbank Slovensko. To nas viedlo k zamietnutiu prvej hypotézy o dolezitosti
analyzovanych faktorov pre vyvoj dividendovej politiky. Pre analyzu druhej hypotézy
sme tak museli pristapit’ ku regresnej analyze, ktora nam objasnila, ¢i determinanty
mozu predstavovat’ pozitivnu S$tatisticky vyznamni premennt. Analyza potvrdila
dosiahnuté vysledky o nevyznamnosti skiimanych premennych Vv regresnej analyze (a to
nayjmid kvoli pretrvavajuicemu problému skreslenia individudlnych odhadov
multikolinearitou nezdvislych premennych a taktiez iba c¢iasto€nou vyznamnostou
celkovych odhadov) a viedla nas k zamietnutiu aj druhej hypotézy o pozitivnom vplyve
(robustnost’ odhadov bola potvrdena regresnou, aj korelacnou analyzou).

Mozno tak konStatovat’, Ze nami skimané determinanty nedokdzu na adekvatnej
urovni vysvetlit, ani predpovedat’ vyvoj dividendovej politiky v analyzovanych
spolo¢nostiach. Medzi faktory, ktoré si ur€ite zasluzia pri bliZSom rozpracovavani
d’alSiu pozornost’ patri finan¢na situdcia majoritnych vlastnikov tychto spolo¢nosti, ale
aj ,,administrativne®, na neekonomickych faktoroch zaloZzené rozhodnutie o nakladani

s vysledkom hospodérenia. Rovnako ocCakavania vlastnikov spolo¢nosti o globalnom
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vyvoji na finanénych trhoch spolu s fazou hospodarskeho cyklu moézu zasadne

prispievat’ k tomu, akym sposobom je dividendova politika realizovana.
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Priloha €. 1 - Tabul’ka kritickych hodnot Pearsonovho korela¢ného koeficientu

Hladina |05 105 | 02 | o1
vyznamnosti
df = n-2

1].988 997 .9995 .9999

2].900 .950 .980 .990

3].805 .878 .934 .959

41.729 811 .882 917

5].669 754 .833 .874

6].622 707 .789 .834

7].582 .666 .750 .798

8].549 .632 716 .765

9].521 .602 .685 .735
10].497 576 .658 .708
11].476 553 .634 .684
12].458 532 .612 .661
13].441 514 .592 .641
141.426 497 574 .623
15].412 482 .558 .606
16].400 468 542 .590
171.389 456 .528 575
18].378 444 516 .561
191.369 433 .503 .549
20].360 423 492 537
21].352 413 482 .526
221.344 404 A72 515
23].337 .396 462 .505
241.330 .388 453 496
25].323 381 445 A87
26].317 374 A37 A79
27].311 .367 430 A71
28].306 361 423 463
29].301 .355 416 .456
30].296 .349 409 449
35].275 .325 .381 418
40|.257 .304 .358 .393
45].243 .288 .338 372
50].231 273 322 .354
60].211 .250 .295 .325
70].195 232 274 .303
80].183 217 .256 .283
90].173 .205 242 267
100J.164 .195 .230 .254




Priloha ¢. 2 - Historicky vyvoj dividendového vynosu a vyplatenych dividend

indexu S&P 500

Rok |Div. Vynos|Dividendy| Rok |Div.Vynos |Dividendy| Rok | Div. Vynos |Dividendy
1871 5,49% 4,9 1920 7,49% 6,27] 1969 3,47% 20
1872 5,92% 553 1921 6,29% 6,35| 1970 3,49% 18,83
1873 7,47% 6,47) 1922 5,81% 7,2| 1971 3,10% 17,83
1874 7,27% 6,84 1923 6,20% 7,31} 1972 2,68% 17,69
1875 6,86% 6,54 1924 5,41% 7,59 1973 3,57% 17,46
1876 8,38% 6,66 1925 4,82% 8| 1974 5,37% 16,55
1877 5,85% 4,77 1926 5,11% 9,3| 1975 4,15% 15,82
1878 5,22% 5,25 1927 4,41% 10,62| 1976 3,87% 16,61
1879 4,07% 492 1928 3,67% 11,86 1977 4,98% 17,95
1880 4,45% 6,52 1929 4,53% 13,46| 1978 5,28% 17,87
1881 5,32% 7,51 1930 6,32% 14,53| 1979 5,24% 17,58
1882 5,48% 7,64 1931 9,72% 13,4] 1980 4,61% 17,3
1883 6,18% 8,53 1932 7,33% 9,11 1981 5,36% 16,83
1884 7,14% 8,93] 1933 4,41% 7,95 1982 4,93% 16,8
1885 4,62% 7| 1934 4,86% 8,1 1983 4,31% 16,7
1886 3,90% 6,73] 1935 3,60% 8,13| 1984 4,58% 17,6
1887 4,74% 7,21 1936 4,22% 12,27] 1985 3,81% 17,25
1888 4,47% 6,63] 1937 7,26% 13,26] 1986 3,33% 17,88
1889 4,14% 6,73] 1938 4,02% 8,69| 1987 3,66% 18,22
1890 4,78% 6,65 1939 5,01% 10,57] 1988 3,52% 19,27
1891 4,07% 6,98] 1940 6,36% 11,34] 1989 3,17% 20,92
1892 4,36% 7,53 1941 8,11% 10,93| 1990 3,68% 21,56
1893 5,67% 8,47 1942 6,20% 8,33| 1991 3,14% 21,12
1894 4,88% 7,63| 1943 5,31% 8,37| 1992 2,84% 20,83
1895 4,40% 6,71 1944 4,89% 8,58| 1993 2,70% 20,59
1896 4,27% 6,45 1945 3,81% 8,65| 1994 2,89% 20,99
1897 3,79% 6,45 1946 4,69% 7,88| 1995 2,24% 21,44
1898 3,54% 7,6] 1947 5,59% 8,57] 1996 2,00% 22,42
1899 3,49% 6,34 1948 6,12% 9,21 1997 1,61% 22,93
1900 4,37% 9,41 1949 6,89% 11,53] 1998 1,36% 23,58
1901 4,03% 9,56 1950 7,44% 14,3| 1999 1,17% 23,67
1902 4,10% 9,2 1951 6,02% 12,7] 2000 1,22% 22,32
1903 5,33% 10,32 1952 5,41% 12,6| 2001 1,37% 21,26
1904 3,76% 8,73] 1953 5,84% 12,86| 2002 1,79% 21,2
1905 3,46% 9,3] 1954 4,40% 13,76| 2003 1,61% 22,51
1906 4,07% 10,68] 1955 3,61% 14,6| 2004 1,62% 24,38
1907 6,70% 12| 1956 3,75% 15,4] 2005 1,76% 26,94
1908 4,43% 10,56 1957 4,44% 15,4] 2006 1,76% 29,43
1909 4,27% 10,51 1958 3,27% 14,45 2007 1,87% 31,51
1910 5,19% 12,15 1959 3,10% 14,85| 2008 3,23% 32,22
1911 5,16% 12,41 1960 3,43% 15,62| 2009 2,02% 24,76
1912 5,12% 11,81 1961 2,82% 16,7| 2010 1,83% 24,75
1913 5,97% 11,45 1962 3,40% 16,72| 2011 2,13% 27,94
1914 5,71% 9,92 1963 3,07% 17,61| 2012 2,20% 32,48
1915 4,54% 9,96 1964 2,98% 19,12| 2013 1,94% 35,83
1916 5,71% 11,52 1965 2,97% 20,41 2014 1,92% 40,09
1917 10,15% 12,2| 1966 3,53% 20,82

1918 7,22% 8,24 1967 3,06% 20,56

1919 5,94% 6,69 1968 2,88% 20,64




Priloha ¢. 3 — Vysledky testovania na multikolinearitu pri regresnych odhadoch

jednotlivych analyzovanych spolo¢nosti

Allianz - Slovenska poistoviia
Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Vynosy 5,926

VH zdan 1223,356
VH pozdan 187,300
ROA 2036,898

Asset 70,850

ROE 58,275

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Properties of matrix X'X:

l-norm = 48844961
Determinant = 7,2683841e+011
Reciprocal condition number = 9,6741599e-013

Sberbank Slovensko
Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Vynosy 19,474

VH zdan 4312,474
VH pozdan 7072,226
ROA 6041,392

Asset 7,488

ROE 3310,128

VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Properties of matrix X'X:
l-norm = 25028543

Determinant = 1,4584917e+012
Reciprocal condition number = 7,4665122e-011



Tatra banka
Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Vynosy 31,793

VH zdan 624,425
VH pozdan 92,011
ROA 227,708

Asset 333,194

ROE 2,460

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Properties of matrix X'X:

l-norm = 8,3663707e+008
Determinant = 2,3646761e+016
Reciprocal condition number = 5,2808196e-013

.

VUB
Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Vynosy 24,071

VH zdan 719,729
VH pozdan 27,765
ROA 369,339

Asset 622,553

ROE 12,408

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Properties of matrix X'X:
l-norm = 1,1691318e+009

Determinant = 2,1650301e+016
Reciprocal condition number = 1,637437e-013



