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Dividendova politika banky: skdsenosti zo sveta.

Uvod

Vo vyspelych krajinach trh s fondmi je praktickyijeym bezplatnym zdrojom pazi,
akéhokdvek korporé@ného Utvaru zaoberajuceho sa rozvojom biznisu. barky to ma
osobity vyznam, nakixo bankari, ako nikto iny vo fin&gnom sektore, maju vSetky moznosti
pre efektivne riadenie zdrojov v relativne likvigrmeodobe. Dneska na vyspelych trhoch
neexistuje Ziaden Vky bankovy holding, ktory by nevenoval naleziti pomwg

dividendovej politike¢o sa bezprostredne dotyka zaujmov akcionarov.

Sasna ideoldgia korpotaého biznisu v krajinach Eurépskej Unie, Spojensiétov
americkych a Japonska sa tvorila v priebehu celEhostorgia. Prax svedi otom, Ze
najefektivnejSou formou vlastnictva su verejné kodpie (v naSich podmienkach su to
akciové spolodnosti otvoreného typu). Zakladom mechanizmu, ktiaty robi efektivnym
akumulatorom zdrojov, je najdélezitejSi princip, ktorom su vybudované vSetky rozvinuté

trhy — starostlivos o ziskovos vkladov svojich akcionarov.
1. Korpora ¢na etika verzus biznis bankového holdingu

Priorita zaujmov akcionarov nezavisle od vySky atadinutého balika podmienila
implementaciu noriem korpataej etiky do koncepcie vedenia biznisu bankovéhidihgu
av praxi vo forme dividendovej politiky sa vlievdo konkrétnych finatnych tokov,
podral’ujlcich sa ufitym, niekedy tajomnym zakonom, ktok@asto krat wuje samotna
korporacia V konégnom dosledku my len mézeme konsStathvee bankovy holding zaujima
tu ¢i ind poziciu v otazke podpory ziskovosti vlastnyekcionarov. Napriklad, znamy
Skandinavsky finatmy holding Nordea zverejnil to, Ze je pripravenyplatit' dividendy za
2003 rok vo vySke 0,25 euro za akciu. Vo Wyrej sprave Nordea za 2003 fikay rok je
zaznamenané, Ze top manaZzéri fim@ho holdingu ponukli zvy8idividendy na 0,02 euro
v porovnani s 2002 rokom. Nevyhnutfiodevd'percentného zvysSenia dividend vedenie

holdingu vysvedituje jednoducho: holding sa pridrziava politiky gtdi dividendovych platieb,



fixuje nie vysku platieb, a stotiny suhrnnych demdiovych platieb od vyskg§istého zisku.
V uvedenom pripade koeficient platieb zafixovanywyske 48% zistého zisku Nordea.
Cim sa v3ak riadia top manazéri figagho holdingu, ké vyberaji metody wenia
dividendovych platieb? Pte, napriklad, v pripade Nordea, dividendy vyplatfigaju vo
vySke prave 48%isteho zisku, a nie, napriklad, 48,9%. Ako metéglaoctu dividendovych

platieb sa méze odzrkadlna kurze akcii? Poklsime sa to Zisti

Korporacia moéze vyuZipre rieSenie problematiky platieb dividend, taOMillera
a Modeliani (Mm — teérid) Hoci obidvaja vedci prvykrat opublikovali svojedriu este
v 1961 roku, tato nestratila thina aktualnosti ani dneska. Av3ak treba poveda jej
praktické vyuzitie je predmetom diskusii, pretodehadzajuc z uvedenej Studie sa vytvoril

nazor o nepodstatnosti dividendovej politiky naatd podniku.

Poda Mm - tedrie kurz akcii je malo zavisly od dividenych vyplat, a tato
zavislog je tym nizSia,¢im je efektivnejSi trh. Na efektivnhych trhoch exjst cela rada
dophujucich faktorov, ktoré vplyvaju na kurz akcii vécgej miere, ako dividendy. Nakko
acinné mdzu by dophujuce faktory, aby znizili Ulohu dividend, Mm - t&b nevysvdtuje.
Zarover korpora&nd kultara, ktora vznikla na vyspelych trhoch, dj&t svoju logiku
tykajucich sa dividendovych platieb.

Riadiac sa ideoldgiou priority zaujmov akcionardatpra prevliada na vyspelych
trhoch, bankova holdingova spoims’ spaiatku sa ma statao vSeobecny zisk akcionara,
nakd’ko prave dividendovy a kapitalovy zisk mafiée akcii je ,zlatym Kicom do s$dc

investorov*.

Ako priklad uvedieme, vSeobecny vynos jednoduchaiketii Bank of America bola
vel’mi dynamicka v priebehu ostatnych Seskov a pohybovala sa od 13 % ¢mgch 1999
roku do 45 % rénych v 2002 roku. Ako W&ina americkych korporéacii, Bank of America
vyplaca dividendy pdé zostatkového principu, zavisle od tej sumy, ktecstala po
realizacii stratégie rozvoja spdélwsti. V podstate, akciondrom rozpravaju rozpravky
o priorite ich zaujmov, ale platby sa formuju v sdesti od potrieb rozvoja spalnosti,
a Bank of America nie je jedinou vo svojom formaico sa tyka dividendovych platieb.

Napriklad, v 2003 roku znamy nemecky koncern SiemAfs zaviedol taku istu

stratégiu, k& oznamil o zavedeni programu EVA, hlavnou ulohoorého bolo znizenie

nakladov. Po Uspechu EVA koncern g@iiviac ako 10 miliard euro na trhu obléggch

1 M.H.Miller a F. Modigliani: Dividend Policy, Growitand the Valuation of Shares, Journal of Busink38]



Gverov pod 1,5 — 2% &aych, neberuc v vahu ndl&y kapitalovy zisk 2003 roku, ponechal

dividendové platby na tej istej trovni.

Jednako to je len ,viditma“ ¢ag’ dividendovej politiky. Dividendové platby sa
zdaleka neobmedzuju len vyplatami v hotovosti.l'Maat spolonosti, zvla§ Bankova
holdingova spoltnos’, vplyvajd na kurz akcii, majuc mechanizmus priamych
dividendovych platieb. Tak, za $a®kov pdet akcii Bank of America v obehu sa zniZil viac
ako o0 15%, ato nehladiac na mnoh&gtaé spojenia a fuzi€o zaznamenala ta Bankova
holdingova spolénog’. O ¢o sa snhazi, nie jgazké sa dovtii ret ide o zvySeni hlavného pre
akcionarov ukazovala — ¢istého zisku za akciu. Pochogite, riadi’ ukazovaté hlavného
prijimu je mozné len za pomoci manipulacie s vykazraipreto je tento skoro
neprogndzovany, jednako vedenie Bankovej holdingspelainosti, je schopné regulota
mnozstvo akcii v obehu. Takato politika sa os¥ed fakticky ukazovatk zisku za akciu
(EPS) za roky 1998 — 2003 vyrastol dvakrat.

Zamena planov dividendovych platieb planmi tykagticisa rozpétovych alebo
fakticky ziskanych prijmov za akciu — je svojraznykempromisom medzi snazenim
manaZzérov vloZi viac prostriedkov do rozvoja spdlwosti a Zelaniami akcionarov aolzdt’
vySSie dividendy. Je potrebné zaznantenze malé alebo nestabilné dividendy len
v kratkodobom horizonte sa dostavaju do pré&néa so zaujmami akcionarov. V kénem
dosledku, kapitalizacia prijmov Bankovej holdingpspolainosti prinaSa svoj efekt. Jednako
Uloha manazérov spiva v tom, aby uskutgiova’ politiku rovnovahy medzi investiciami,
dost&ujacimi pre rozvoj biznisu Bankovej holdingovej $pinosti a nastrojmi akcionarov
a investorov. Ak posledni pocitia, Ze sa usk&unila vymena dividend skoro virtudlnym EPS,

trh akcii zbankrotuje.

Predstavme si, Ze Bank of America alebo iny atkgrbankovy holding uskutduje
politiku zniZenia p&tu akcii v obehu a rasiistého zisku v priebehu nie Siestich — siedmych
rokov, ale povedzme, dvadsiatich az tridsiatich okok Rozmedzie medzi tymito
ukazovatémi, od ktorych zalezia potencidlne dividendové Ipjatrastie, zvé&Sujluc sa
geometrickym radom EPS. Nakoniec, v dlhodobom botiz dividendové platby a kurz akcii
skor ¢i neskoér vyrastu, samozrejme pri stabilnom znizexitu akcii v obehu a rasttistého
prijmu.

Potencial, ktory je mozneé realizava priebehu dlhodobého obdobia, pridrziavajuc sa

takejto stratégie, je velikdnsky. Okrem toho, Zalirdcia stratégie rastu zabepe



nadhodnotu akcionarom, tieZz ovplyvni to, Ze Barkdwldingova spolmos’ predbehne

konkurentov, ktori nevenuju dostatal pozornogtrhu vliastnych akcii.

Tymto analyza dynamiky kurzu akcii dividendovychatfgb Citigroup Inc. za
poslednych Sestndgokov umoduje objavi’ zaujimavé zakonitosti. Napriklad, pad kurzu
akcii Citigroup Inc. v 1998 roku &ase Indonézskej krizy bol sprevadzany rastom
dividendovych platieb, taktiez zvySenie dividendcvyplatieb pozorujeme v obdobi trhovej
recesie, spésobenej udalami 11. Septembra 2001. J8widné, Ze holding, diverziou svojho
biznisu po celom svete, mal mozdopodrza trh vlastnych akcii v Spojenych Statoch
americkych za pomoci zvySenia dividendovych platiets znamena, Ze dividendy zohravaja
doélezita udlohu, ak zniZenie kapitalového zisku sampenzuje hotovostnymi platbami,

nasledne sa trh rychlo obnovuje.

AvSak hagi,ohen” na vlastnom trhu akcii dividendami — to je dasaha spokojna’s
¢asto po vékom Siroko rozsiahlom haseni ,h&sku skupinu“ prepd®ju samotni akcionari
kvéli tomu, Ze nasledne Bankova holdingova spab@’ zatina pociova’ deficit vlastnych
zdrojov a ak v priemyslovom holdingu otazka nedtibs likvidnych p#&azi moéze by
vyrieSena vEmi rychlo, tak v Bankovej holdingovej spdlmosti existuju ufité obmedzenia

oh'adom primeranosti a likvidity.

Ako ukazali vyskumy, existuje kategoria bank, ktomusia vyplada vysoké
dividendy vcase trhovych katastrof. Tajomstvo tohto javu ¢y — v zavislosti medzi
dynamikou trhovych indexov a akcii Bankovej holdingj spol@nosti, ¢o ve’'mi dobre
opisuje koeficient beta z Modelu hodnotenia kapitath aktiv. Pripomenieme, ag¢m je
posledny blizSi k jednotke, tym viac akcii Bankovepldingovej spolénosti zalezi od
trhového indexu. A naopakim viac sa tento koeficient odliSuje od jednotkymtvysSia bude
amplitida (vychylka) vykyvov kurzu akcii takejto mevej holdingovej spokmnosti

Vv porovnani s vykyvmi trhu.

Stotinova zmena akcii Bankovej holdingovej sgalusti vzdy predbieha trhovy index.
napriklad, ak trhovy index sa zniZuje na 2 — 3% decie J.P.Morgan Chase sa zniZuju na 5 —

7%, a naopak.

Ukazalo sa, Ze akcie Suntrust Bank su indiferektitBovym vykyvom. Bezpochyby,
obidve Bankové holdingové spdlmwosti sa nachadzaju v raatiych ,,vahovych kategoériach®
a su orientované na roatié segmenty finamého trhu. Prave kvéli svojej prirodnej odliSnosti
a nerovnakému stip zavislosti od trhového prostredia tieto uskitga rozlicnd

dividendovu politiku. Tato situaciu Veni dobre ilustruji udalosti z marca 2003 roka, kedy



index a akcie obidvoch bank uz po nikgkrat razne padli. Tak, v porovnani s januarom
1998 akcie J.P.Morgan Chase padli na 60%, a akarist Bank sotva prevysili Groive
30%. V tejto situacii obidve banky kvoli udrzanidekvatnej ziskovosti akcionarov boli

natené mind rozlicné sumy na opatrenia pre zachranu trhu viastnyci. ak

2. Prepojenie bankovych holdingovych spolénosti a vé’kych korporacii finan énym

biznisom

Vyskumy, uskutdnené v deviddesiatych rokoch 20. stafia nezavislymi odbornikmi
a vladnymi agentdrami Spojenych Statov americkydtézali, Ze Bankové holdingové
spolainosti a véké korporacie, su prepojené s fidagim biznisom, koeficient ktorych je
znane vysSi ako jednotk@astejSie zvésuju dividendoveé vyplaty vase krizy, ako Bankove
holdingové spolénosti z beta, ktorych koeficient je vyznamne ni&kio jednotka. Je
zaujimavé, Ze medzi bankami takato metoda skrgtépery trhu vliastnych akcii, ako vykup
akcii s nasledujucim anulovanim, jeTme popularny. Investni analytici ukazuju na
nebezpeéenstvo rastu Ulohy podnecovania v pripade, akik@kskrytych vyplat zostava
nezmenenou Vv dlhodobom horizonte, n&ko patet akcii vo vlastnictve top manazérov
kazdor@ne rastie, a pet akcii vo viinom obehu — sa zmenSuje. Natliac na obmedzenia
prav hlasu pokh akcii, ktoré sa nachadzaju v kompetencii perspn@gbdnecovanie pre

Bankovu holdingova spotmos’ méze by seribznym nebezpenstvom.

Analyza rozlénych stratégii taktik, pouzivanych pre vyplatesiiddend, ukazala, Ze
v principe neexistuju jednozérze efektivne metddy, okrem vykupu a anulovaniatmiah
akcii v dlhodobom horizonte. Jednako, dokonca yspelych trhoch, kde ¥ahy medzi
investormi a Bankovymi holdingovymi spéltog’ami sa nachadzaju pod prisnym dozorom
regulatorov, faktor vyplaty dividendiasto sa stava predmetom Spekulacii vysSSieho

manaZzérskeho personalu.

Detailné skiumanie Bankovej holdingovej spolosti v Spojenych Statoch americkych
a Europskej unii nas opréanje tvrdt’, Ze v bankovom biznise stratégia a taktika vyplaty
dividend prakticky na sto percent zalezia do tohakd’ko isto sa citia manazéri. Oni
prijimaju rozhodnutia dladom vyplaty dividend, sa musia riadiaujmami akcionarov. Preto
v pripade, kedy manaZzéri tajne kontroluju Bankowidimgovu spolénog’, takato ideologia
moZze by likvidujuca. Zarové, formalne top manazéri sa nevymykaju ideologigrét je
prijata v zapadnom svete. Oni nem6zu vSetkych upmwé o tom, Ze ich akcionari pre nich
teraz né neznamenaju. Prave v Bankovych holdingovych spmistiach zo silnou



podnecovanou kontrolou sa administra¢esto musi zaobetapolitikaréenim a takychto

prikladov pozname nemalo.

PoloZzme si otazku ako sa situacia v danej oblasfijav v sitasnosti? Zdéraznime, ze
aj v ostatnych rokoch aj na vyspelych trhoch havormasovosti dividendovych platieb nie
je na mieste. Pdd rozlicnych hodnoteni v Spojenych Statoch americkych mgléenom
zéklade vyplaca dividendy len priblizne Stvrtinarpgaracii, medzi inym aj bank. Pritom
celkom dbélezitym faktorom, ktory vplyva na kvantitene parametre takychto platieb, jen
Struktira akciového vlastnictva s dominanciou v depbnych akciondrov. Medziinym,
udalosti ostatnych rokov na fondovych trhoch nitiale castejSie hovoti o ,podpornej*
Ulohe dividend v podmienkach krizy. Tak, v roku 2&@ihrna ziskova'sakcii so zap&itanim
inflacie na americkom trhginila -13,68%, pritom vynos z dividend tvoril +2%, a vynos
rastu -13,04%. Situacia sa zopakovala aj v krizo20®8 roku: vynos rastu -38,49%, vynos
z dividend +1,88%.

Preto rozhodnutia americkych manazéroVaatom platieb z dividend v obdobi krizy
st typické pre pripady, ktoré s opisané vo vedditkeat(re® kratenie dividend vyvolané
Zelanim maximalizowavnutorné rezervy v podmienkach obmedzeného prstupdrojom
financného trhu. A ukézalo sa, Ze podobna politika n®laje opodstatnenie. Pretoze
17.1.2011 americky dennik The New York Times ndpisa

3. Americké banky po trojro ¢nej pauze z&ali vyplacat’ dividendy

V uvedenom roku banky #ali znova vyplaca dividendy¢o v minulosti nerobili, kéze
potrebovali peniaze z dévodu poskodenia krizou.aOtrich pozicii do penzijnych fondov
a americkym déchodcom, ktori stavili na bankové i@kgriniesol miliardy dolarov.

VVVVV

percent na 4,8 miliardy dolarov. Takyto vysledokkumal vSetky ¢akavania analytikov.

Aj dalSim bankdm takym akBank of America, Citigroup, Goldman Sachs a Wells

Fargo, ktorym uz druhy rok po sebe rastli ziskygutatori trhu povolili navySenie dividend.

2 R.A.Brealey, S.C.Myers: Teéria a prax firemnychaficii, East, Praha 1999; Chovancova B. a kolektiv:
Finartny trh - Nastroje, transakcie, instit(cie, IURA &ain, Bratislava 2006; Ivanova, E., Jansky, Bioces
zavedenia eura a vyvoj inflacie v SR. In: VEDECKBIZDR. - ISSN 1337- 9054. - Rd. ¢.3(2009), s.41-55.

3 Americké banky po trojinej pauze zeu vyplacd dividendy. In.:
http://www.akcie.webnoviny.sk/spravodajstvo/418@ekmika/americke-banky-po-trojrocnej-pauze-zacnu-
vyplacat-dividendy-



V obdobi hlbokej finatnej krizy v rokoch 2008 a 2009 uvedené banky zraidysi
mimoriadne lukrativne dividendy na minimum. Napaikl banka JPMorgan, ktora
v siEasnosti vyplaca tma dividendu 20 centov na akciu, pred krizou toobb)52 dolara.
Celkovo v roku 2007, poslednom roku pred krizooaféné akcie v indexe Standard & Poor's
500, vyplatili na dividendach 51 miliard dolarov.nvinulom roku to bolo 19 miliard dolarov.
Tento rok by tato suma mala vztaside o vyznamny nihik," povedal analytik Gerard
Cassidy pracujuci pre spaéloos’ RBC Capital. Navrat dividend pta neho znamend, Ze su

banky op& na nohach.

Ich ozdravenie po finamej krize pritom priSlo rychlejSie, nez s&akavalo. Napomohli
tomu federélne zachranné programy, ktoré celkovsiatdi troch bilibnov dolarov, nizke
urokové sadzby a rastici akciovy trh. Banky by tak rok 2010 pokh odhadov mali

dosiahnd zisk 70 miliard dolarov. Medzitme by to bolo 0 12,5 miliardy viac.

NavySenie dividend musia schvaliegula&né organy. ESte predtym ale banky musia
prej” d’alSim okolo zéaZovych testov, ktoré americk& centralna bankalaaento tyZzde a
ktoré maju prevefiich finartné zdravie pred pripadnatalSou krizou. Zarovetiez budu
musie& vyhovie® prisnejSim kapitalovym poziadavkam, ktoré prinieglvé medzinarodné
dohody a reforma finamého sektora prijati viani v USA.

Treba zdoraztii Ze dividendy su aj citlivou politickou otazkou.nbho voltov sa totiz stale
hneva kvoli vysokej vladnej pomoci bankam po firaaj krize a podobné spravy nenesie
LIBE. Naposledy verejn@srozeulil navrat vysokych platovych bonusov pre fidarkov

pracujucich na Wall Street. Dividendy sa tak mobodu obnovovépostupne.

Zaver
Avsak treba vedig Ze banky ostanu pod tlakom. Dividendy budu tnégplatit’ len

finanéné institlcie, ktoré ustoja ga@zové testy. Prepad akcii na burze a palteea nedévera

v ich zdravotny stav znepokoijili aj americky FERtory uskut@nil za‘azovy test uz v roku
2009. Zistil prinom, Ze desabank potrebuje zvySivlastny kapital o 75 miliard dolarov.
Prehlbovanie krizy v eurozéne a mozhodavratu recesie vyvolavaju nové obavy o zdravotny
stav finagnych bilancii, ktoré sa topia vo vladnych dlhopiso€ie su pod silnym predajnym
tlakom investorov aich status beZpého pristavu pre investicie sa az na par vynimiek

straca’

* Kukutka, J.: FED sa chysta tvrdo testowanerické banky. In.: TREND, 23.11.2011.



