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ROZDELOVANIE ~FINAN ¢NYCH VYSLEDKOV A CINITELE
OVPLYVNUJUCE DIVIDENDOVU  POLITIKU,  DIVIDENDOVA
POLITIKA AKCIOVEJ SPOLO ¢NOSTI, DIVIDENDOVE TEORIE

Jednym z najddleZitejSich finemych vysledkov podniku, vyjadrujuci Uspestioa efektivnog
podnikatdskej cinnosti, jezisk. Z Wadiska zdrojov financovania potrieb podniku je zigznamnou
formou interného financovania. Rozsah financovamia zisku (tzv. samofinancovania) zavisi
predovSetkym od platnych Gprav roPdeania zisk. Vykazany zisk sa spravidla rdzde na Uhradu
dani, na vyplatu dividend a na samofinancovanianjod V sulade so stanovami spéahosti a
s ustanoveniami Obchodného zakonnika kapitdlovdo&pos® rozdd'uje vykazanycisty zisk za
Gctovné obdobie takto:
a) pridely fondom
- zakonny rezervny fond uskuténiuje sa minimalne vo vy3ke 5 %c¢stého zisku aZz do
dosiahnutia vysky rezervného fonduc¢emej v stanovach, najmenej viak do vySky 20 %
zakladného imania
- socialny fond— tvori sa pobh kolektivnej zmluvy na prislusny rok. Pridel jargtveny
percentom z objemu mzdovych prostriedkov.
- zvlaStny rezervny fond- méze ho spolmog’ tvorit napr. na krytie ¢akavanej straty
z nedobytnych pdiadavok
b) ostatné pouZitie zisku
- Uroky z obligacii— v pripade, Ze spalnog’ emitovala obligacie, Uroky z obligacii musiat’by
zahrnuté do ostatného pouzitia zisku
- dividendy- ¢ag’ zisku, ktort poth rozhodnutia valného zhromazdenia spobx’ pride’uje
vlastnikom (akcionarom) spalnosti. Je to.teda prijem akcionéara, ktory vyplywdastnictva
majetku spolonosti.
- tantiémy— vyplacaju sa&lenom organov spoémosti, t.). clenom predstavenstva @enom
dozornej rady
c) nerozdeleny zisk- t4 ¢ag’ dosiahnutého finamého vysledku, ktora zabezjpge financovanie
rozvoja spolonosti

Vyznamnu oblas rozdd'ovania zisku a finainého rozhodovania vbbec tvoridividendy a
dividendové politikgpodniku.

DIVIDENDA - pochadza z anglického slova dividend, vyjadrujidce matematickych operaciach
¢islo, ktoré je delené inymiislom. Z toho je odvodeny pévodny vyznam tohto femmvo finagnej
oblasti, t.. je tocag’ zisku, ktora sa v ditej forme d’alej rozdéuje jednotlivym akciondrom. Vo
finanénej praxi sa pod pojmom dividenda rozumie vySkal&yaného podielu na zisku pripadajuca na
1 akciu

Clenenie dividend:
a) poda druhu akcie, na ktoru je dividenda vyplacana
- bezna (kmaiova) dividenda
- prioritn& dividenda — m6zZe mérdzne diferencované podoby v zavislosti od osshifarav,
ktoré su spojené s vlastnictvom prioritnych akcii

b) podia spésobu, akym su dividendy distribuované
- dividendy vyplacané v hotovosti
- dividendy v nehotovostnej podobg a to bud' ako akciové dividendyalebo majetkové
dividendy(vo forme nepgazného majetku spalnosti)




¢) z Wadiska pravidelnosti vyplacania dividend

- riadna dividenda — vyplaca sa meg&ae, Stvtrocne, polr@éne alebo réne ¢asové intervaly
vyplaty dividend su diferencované gadjednotlivych krajin a spotoosti). Termin ,riadna
dividenda“ vyjadruje ®akavanie spoknosti, Ze bude md&cposkytnd vyhlasené vyplaty
dividend aj v buducnosti.

- dodatoéna dividenda— platba, ktora sa v budicnosti mozno nebude oagiko

- §pecialna dividenda— platba, ktorej opakovanie je vysoko nepravdepado

- likvidaéna dividenda — vyplaca sa akcionarom pri zaniku sgolosti. Predstavuje vysku
likvidaéného zostatku spataosti, ktora zostala po uspokojeni vSetkych véwsite Touto
dividendou sa vlastne vracia vloZeny kapital, dgrge je zdaovana ako déchodok.

Mnoho zahrarinych spol@nosti vyuZiva tzvplany na automaticku reinvesticiu dividend Tieto
plany akciondrom umaiju, aby svoje hotovostné dividendy ponechali Vapwsti a automaticky
ich reinvestovali do nakupdialsich akcii.Dalsom alternativou méze Hgpéatny nakup akcii Tato
moznos sa vyuZiva vtedy, k& spol@&nog’ disponuje vysokou finamou hotovosou a nema préu
vhodné uplatnenie. Nakupené akcie spot®’ op& preda, k& potrebuje hotovas V akciovych
spol@nostiach v SR sa zafiatieto moZnosti nevyuZivaju. Doteraz sa vyplacdya hotovostné
dividendy, a to raz kme. NevyuZivaju sa plany na reinvesticiu dividend.

DIVIDENDOVA POLITIKA — uruje, kdko z vytvoreného zisku je vyhodné a podnikskgy
spravne ponecliav spol@nosti a kdko vyplatt’ na dividendach, a nasledne stanovuje aj vysku
dividendy pripadajucu na jednotlivé druhy akciii Rirmovani dividendovej politiky spoémosti
musia jej tvorcovia btado Gvahy mnohé faktory, ktoré mézeme zftirda 4 skupin:

1. legislativne faktory — zakony a v3eobecne platné pravne predpisy, rpdréttvom ktorych
stanovuje Stat podmienky, ktoré musi spoiig’ reSpektové pri tvorbe a realizacii svojej
dividendovej politiky. Patria k nim zakony a presipupravujice najmu tieto oblasti:

- stanovenie finarénych zdrojov, z ktorych sa m6zu dividendy vypldca vo va&Sine krajin sa
dividendy m6zu vyplaaaz ¢istého zisku dosiahnutého v beznom roku, ako &razdeleného
zisku minulych rokov. V nas tuto obtasipravujua @tovné predpisy a dave zakony, a to
negativnym spdsobom — tj. &se tu ¢ag’ vlastného imania, ktorej pouzitie na vyplatu
dividend nie je zakdzané. Su to ostatné fondy tédreo zisku, hospodéarsky vysledok
v schvdovacom konani (zisk) a nerozdeleny zisk minulydtoxo

- zasady na rozdelenie zisku- naSa legislativa iba stanovuje postup (poradlead, resp.
pridelov zo zisku (platenie dani, pridely do remého fondu, do socialneho fondu ..).
Rozdelenie zisku v a.s. upravuje Obchodny zakondtkyné predpisy a d@vé zakony.

- danové zakony- dividendy sa zdaju pod’a zakona o dani z prijmov. Sadzba dane je 15 %,
dai sa vybera zraZzkou od zdroja a nie je mozné ugldiadne vydavky. Akcionar teda
dostane dividendu uz zdanend.

- definovanie pojmu nezakonna dividenda— je to dividenda vyplatena z nedovolenych
zdrojov alebo ak sa spdlwog’ v dosledku vyplaty dividend stava platobne nesobop Za
vyplatenie takejto dividendy je spravidla zodpovednmbzZe by aj trestne stihana spravna
rada spolonosti. NaSa legislativa pojem nezakonnej dividemelyymedzuje.

- ochrana prav mensinovych akcionarov- mensinovi akcionari maju mozwogbrati’ sa na
sud, ak bolo prijaté tzv. absurdné dividendové odriutie vynutené jednym alebo
nieka’kymi akcionarmi, ktori vlastnia ¥&inu akcii spolénosti

2. finanéné faktory — patri k nim vySka dostupnych zdrojowenych na vyplatu dividend a vySka
peraznych prostriedkov (hotovosti) spotmsti. Prienik oboch faktorov tvori horna hraniga,
ktordt moéZzu by hotovostné dividendy vyplatené. Manazéri spotsti zodpovedni za
dividendové rozhodnutia vSak musia v savislostinarinymi faktormi prihliadd aj na d’alSie
ohran&enia dané ciami finantnej politiky firmy, ako su ufitd vySka ukazovatev likvidity,
finanéna a kapitalova Struktura a pod.




3.

4.

objektivne faktory — mozno k nim zaradi

- Zivotny cyklus spold@nosti — medzi vyplatou dividend a jednotlivymi fazami veja
spol@nosti je Gzky vZah. Na poiatku ma spolénog’ zaujem o rast zakladného kapitélu,
expanzia firmy je tym podmienend. V tejto faze galécaju (ak vobec su) relativne malé
dividendy. Vytvorené zisky sa reinvestuju do stwjeariadeni a pracovného kapitalu.dKe
spol@nog’ dosiahne uUrove zrelosti, m6ze si dovaliv&sSie podiely zo svojich ziskov na
vyplatu dividend, pretoZe v tejto faze sa redukojestiné prilezitosti. ZniZzenie investiych
prilezitosti vSak stasne znamena spomalenie rastu firmy s prechodorfézo poklesu
vyplacanych dividend.

- velkost’ spolatnosti — malé spolénosti podstatne viac patiju nedostatok finamych
zdrojov na investicie a zvySenie pracovného kapitédo vé&ké spol@nosti. Je to dosledok
najma podsobenia zakona o klesajucich vynosochsalaza obmedzenych moznostiack’ bu
zisk& finantné zdroje na finamom trhu. Z toho dévodu malé spahmsti zadrZiavaju iie
percento zo zisku na rozvoj a vyplacaju menSiedendly.

- miera inflacie — inflacia znehodnocuje finané zdroje spoknosti. Plati to predovietkym o
odpisoch, ktoré spravidla nepa8igl na jednoduchi reprodukciu stalych aktiv. Neakogt
kratkodobych finagnych zdrojov je spdsobeny ich zaostavanim za radtocitkodobych
aktiv. D6sledkom toho je, Ze spotms’ musi zadrZiauvaviac zisku na krytie investnych
potrieb a na zvy3enie pracovného kapitalu, a meskji pouziva na vyplatu dividend.

subjektivne faktory — predstavuju nazory a pristupy manazérov a akomnspolénosti na
tvorbu dividendovej politiky a invesié a spotrebitiské preferencie akcionarov. Nazory na
koncepciu dividendovej politiky manazérov a akcimvasucasto protichodné. Vyplava to najméa
z rozdielnych pristupov k rozvoju spétwsti (kratkodobé a dihodobé ciele), zo zainterasosti
manazérov na tomto rozvoji, icha&ej informovanosti o priebehu reprodnkho procesu, ako aj
Z0 spatnej vazby medzi rozhodnutiami manaZérov ha peaktickymi doésledkami a pod.
V spolanostiach, kde prevazuju akcionari s vysokymi invesimi preferenciami, bude i
dividenda vo v#ahu k dosiahnutému zisku nizSia, zhtta v spol@nostiach, kde su vo ¥&ine
akcionari s mensimi investiymi preferenciami, bude naopak, relativne vyssia.

Patiatky DIVIDENDOVEJ TEORIE ako samostatnej oblasti podnikovych financii mozno
zaznamenana zd&iatku 50. rokov. Pokh pristupu k rieSeniu zakladnej otazky — ako dindteva
politika ovplyviuje hodnotu spolmosti — sa postupne vykryStalizovali tieto dividend teorie:

O

pro-dividendova teéria — v 50. rokoch prevladal nazor, Ze zvolenim vhediigidendovej
politiky mozZzno ovplyvni trhovl hodnotu spotmosti. Tento nazor bol podporeny najma
Statisticky zistenim silnej zavislosti medzi divid®vym podielom a P/E koeficientom (t.j. pomer
trhovej ceny akcie kistému zisku na 1 akciu). Z toho vyplynul zaver¢irae vySSi je dividendovy
podiel, tym vy3Si bude P/E koeficient.

tedria dividendovej neutrality — v 60. rokoch Miller a Modigliani dokazali nepdaisos
dividendovej politiky vo svete bez dani, trangakch nakladov a inych poruch trhu. Na zéklade
svojich pozorovani dokézali, Ze zvolenie dividergjopolitiky nema Ziadny vplyv na hodnotu
spolanosti.

anti-dividendova teoria — v 70. rokoch Farrar a Selwyn dospeli k nazore, aptimalna
dividendova politika je taka, v zmysle ktorej sdbnel vyplacé Ziadne dividendy. Argumentovali
daiovou nevyhodou vyplyvajucou z vySSieho zdaneniabogch prijmov v porovnani so
zdanenim kapitalovych vynosov. Z toho potom vyply¥ae vysSSia dividenda bude vyvoléva
niZSiu trhovu cenu akcie.

Jednotlivé teoretické Skoly vytlgu do konkrétnehtypu dividendovej politikyMbZe is o:

STABILNU DIVIDENDOVU POLITIKU — vychadza z teorie ididendovej neutrality. Spidva

v udrziavani stalej vy3ky dividendy na 1 akciuz¥gySeniu dividendy sa manazment rozhodne
spravidla iba vtedy, ak ma istotu, Ze zvySena éindth sa udrZi aj v buddcnosti. Naopak, znizenie
dividendy ovplywiuje najmé obava vyplyvajuca z .infordr@ho obsahu dividendy”, t.j. Ze
zniZenie dividendy budu investori vnitnako spravu o zlom vyvoji hospodéarenia sgolusti.



PASIVNA REZIDUALNA POLITIKA — vychadza z anti-dividndovej Skoly. Jej podstata spm
vtom, Ze spolénog’ vyuZiva vytvoreny zisk prednostne na financovasiejich investinych
projektov. A iba vtedy, ak nema mozioswestovd s rentabilitou vySSou ako su naklady
stratenych prileZitosti priemerného akcionara, ipotoostavajiuce zdroje pouzZije na vyplatu
dividend.

DIVIDENDOVA POLITIKA ZALOZENA NA FIXNEJ VYSKE DIVID ENDOVEHO PODIELU

— vychadza z pro-dividendovej Skoly. Spsios’ sa bude rozhodovao zvySenici znizeni
dividendy na 1 akciu v zavislosti od vyvajstého zisku na dividendu.



