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Charakteristika dividendové politiky mm%
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* Dividendova politika je urCeni zpusobu, na jehoz zadkladé bude spolecnost zisk
zadrZovat nebo rozdélovat na dividendy, ptipadné pouzivat jej k jinym tcelim a
nasledné tedy 1 stanovovat vysi dividendy nélezici na jednotlivé druhy vydanych
akcii.

* Rozhodnuti, zdali vyplatit zisk (cely nebo jeho Cast), nebo ho zadrzet a reinvestovat.

* zkoumano z pohledu prvotniho cile vlastnikt akcioveé spolecnosti, maximalizace
bohatstvi vlastniki:
— Vede dividendova politika ke zvySovani trzni hodnoty akcii?

— Ma vybér dividendové politiky ve spole¢nosti vliv na majetek akcionaii a dale 1 na trzni hodnotu
firmy?

!'Dividendova politika by méla byt aplikovana tak, aby napomahala k rastu cen akcii!!
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Dividenda A%
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cast zisku, ktera je nasledné rozdélena mezi jednotlivé akcionare podle vyse
jejich podilu.

* vyplaceny podil na zisku spole¢nosti pripadajici na jednu akcii (DPS - Dividend
per share)

— Podil je vyplacen z té ¢asti zisku, kterd byla urcena valnou hromadou k rozd¢leni.
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FOl'my diVidendy SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Hotovost

Akciova dividenda
Reinvestice dividend
Majetkova dividenda

Dividenda ve form¢ dalSich cennych papirt
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Stanoveni dividendové politiky mm%
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Predpokladany kapitalovy rozpocet potiebny v urc¢itém horizontu - velmi casto 5
let.
Stanoveni planované kapitalové struktury.

— Takové kapitalové struktury, kterda minimalizuje WACC, pticemz zachovava dostate¢nou
moznost vypUjcit si prostfedky k zajiSténi “financni flexibility”

Odhadnuti ro¢nich potieb ciziho a vlastniho kapitalu.

Stanoveni planovane vyplaty dividend (obvykle existuje néjaka dividendova
rustova sazba)
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Vyplaceneé dividendy a reinvestovany zisk . A%
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Repatriace ziskl
— Odliv ziskt z hostujici ekonomiky zahraniénimi investory

— Napf. vyplata dividend od dcefiné spole¢nosti v CR matefské spole¢nosti v Némecku

W w7

Cim vice dividend vyplati zahrani¢ni subjekty a ¢im vétsi ¢ast zisku tim repatriuji
zpét do matetskych spoleCnosti v zahraniCi, tim mensi ¢ast ho zbude na
reinvestovani v hostujici ekonomice.
— Vramci legislativy mohou vlady hostujici ekonomiky zabranit repatriaci ziskil (omezeni
objemu, ¢asovy horizont a jin¢)
Kazda zemé¢ ma sva legislativni pravidla pro vypldceni dividend.

— Vramci legislativnich pravidel mohou akciové spolecnosti aplikovat své vlastni scénare
dividendové politiky
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Komplikovanost vyplaceni dividend v MNC mm%
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Rozdilna legislativa v jednotlivych statech, v nichz firma operuje.

Dividendové platby jsou vyplaceny v lokdlni méné a jsou tak vystaveny riziku
plynoucimu ze zmén devizoveho kurzu.

MozZné restrikce pii vyvozu kapitalu.
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Z.akladni otazky v ramci dividendové politiky mm%
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Vyplatit vysokou ¢1 nizkou dividendu?
Realizovat stabilni ¢i nepravidelné dividendy?
S jakou frekvenci vyplacet dividendy?

Je dobré avizovat typ dividendoveé politiky?

Odpovédi na otazky se ovliviuji, vzdy se jedna o urcitou formu kompromisu:

Vysoké dividendy Nizké dividendy

Nizky zadrzeny zisk Vysoky zadrZzeny zisk
Vysoka uroven cizich Nizka troven cizich
zdroja zdroja
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Rezidualni (pasivni) dividendova politika mm%
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Predpokladem dividendové politiky je, ze firma vyplaci zisk az po:

— Sestaveni optimalniho kapitalového rozpoctu

Specifikaci vydaji uzitych na stavbu a nakup investic¢nich statkli

Identifikaci zdroju prostfedkii nutnych k zaplaceni specifikovanych vydaji

— Vyuziti zadrzeného zisku a vlastniho kapitdlu k financovani vlastnich potteb

Nasledné po profinancovani investi¢nich zamért, pokud existuje dodatecny
vyuzitelny zisk, firma vyplaci dividendy
* Rezidualni = zbytkovy

FIU/MFM Dividendova politka v  MNC



Stabilni dividendova politika mm%
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Kolisavost firemnich ziskli neznamena kolisavost distribuované dividendy.
Pokles ziskli neznamena pokles dividendy (pokud pokles neni dlouhodoby).
Pokles dividendy je vniman trhem negativné.

Pokud je vyhled firmy perspektivni, miize byt aplikovan pozvolny pravidelny
nartst dividend.

FIU/MFM Dividendova politka v  MNC



Dividendova politika zaloZena na konstantni vySi %
dividendového pﬂdﬂl] SLEZSKA
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* Nejstarsi dividendova politika, v soucasnosti ustupuje do pozadi.

« Udrzovani stale procentualni vysSe vyplacenych dividend k dosazenému c¢istému
zisku.

» Zisk neni konstantni veli¢inou a vyvoj neni stabilni — distribuované dividendy
jsou znacn¢ variabilni.
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Kompromis mezi stabilni dividendovou politikou a %
politikou s konstantni vySi dividendového podilu....... sLEzsk
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Dividendova politika zaméfend na vyplatu nizke pravidelné dividendy a
dodate¢né mimotadné dividendy v letech, kdy je dosazeno vysokého zisku.

Vyhodna pro firmy, jejichz zisky jsou nestalé.

Uplatinované napt. automobilovymi podniky
— - Ford, General Motors

— Automobilové podniky jsou zavislé na fazi hospodaiského cyklu
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Faktory ovliviiujici dividendovou politiku MNC

Legislativni Finanéni Objektivni Subjektivni
faktory faktory faktory faktory
stanoveni

financ¢nich zdroju,
ze kterych je

zivotni cyklus

L4 & - . 1 b s
mozné vyplacet stav hotovosti | °P° ecnosti
dividendy

Nové z4 velikost
danové zakony 8t

spole¢nosti

zasady rozdéleni
zisku

ochrana prav
mensinovych
akcionaru

stav financ¢énich
zdroju
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nazory a postupy
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investiéni a
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preference
akcionarua
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Zivotni cyklus spole¢nosti a vyplaceni dividend

———

1
Obdobi rozvoje

2

Obdobi rastu

Obdobi expanze

Obdobi
dospélosti

Zisk spoleénost pouziva na

financovani spoleénosti.
Nedochazi k vvplaté dividend.

Spoleénost dosahuje vysokych
zislka.

Ke konci obdobi riastu za¢ina
vypliacet dividendy ve formé
akcii.

Timto nedochazi ke snizeni
penéznich prostredkii.

dividendy.

Mira zisku se u spoleénosti
snizuje

Zacéina vyplacet hotovostni
dividendy. Zarovei muzZe

vypliacet i akciové dividendy.

Spolecnost se dostane na

prameérnou Giroven rustu
ekonomiky.
Vyplaci vysoké hotovostni

Dochazi k tipadlku spoleénost.
Vyplaci likvidaéni dividendy.
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Z.danéni dividend

Vzajemny vztah mezi dani ze zisku a dani z dividend

KLASICKY SYSTEM

Bez vzajemného vztahu Casteéné Plné propojeni obou dani:
mezi témito danémi: propojeni téchto

dvou dani KONDUIDNI SYSTEM

Na urovni spole¢nosti

Na trovni akcionare

ODPOCTOVY DELENA IMPUTACNI SYSTEM
SYSTEM SAZBA SYSTEM DANOVE
SLEVY

SLEZSKA %
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Klasicky systém mzm%
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Dvoji zdanéni dividend — nulova integrace.
Klasicky systém spociva v oddéleni zdanovani zisku a dividend, a to bez jakékoli
jejich vzajemné souvislosti.

Zisk je tedy zdanovan na urovni spolecnosti sazbou dané ze zisku spole¢nosti, a z
tohoto zdanéného zisku jsou vyplaceny dividendy, které jsou potom dale
zdanovany na arovni akcionare jeho mezni sazbou dané z piijmu.
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Konduitni system mzm%
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«  Uplna integrace

Z1sky jsou zdanény pouze jednou:

— bud’ na trovni podniku — napi. osvobozeni dividendy od dané na stran¢ akcionare

— nebo na Grovni akcionaie — napt. plnym odpoctem dividend
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Castecné propojeni dani z dividend A%
SLEZSK
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W

* (asteCna integrace

Castecn¢ omezeni je vétSinou aplikovano jako uleva na Grovni akcionare, ktera
nediskriminuje vyplacené zahrani¢ni dividendy oproti t€m domacim
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Systém zdanéni dividend v Cesku mm%
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» Kklasicky systém:
* Piijmy z dividend jsou zdanovany 15% srazkovou dani u platce dividend,
* RraZend dan je povaZzovana za zalohu a spolecnost dani pfijmy z dividend spolu s
ostatnimi ptijmy spolecnosti (19% pro pravnické osoby).
e Zdanéni podilli na zisku - srazkova dan 15 %
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Dividendova vyplatni procedura -USA mzm%
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Datum deklarace dividendy (the declaration date) je dnem, kdy piedstavenstvo
(valna hromada) oznami o¢ekavanou dividendu.

— Vtento den se z Ucetniho hlediska dividenda stdva zavazkem spole¢nosti. Je stanoveno datum
registrace akcionait.

Datum registrace akcionait (the date of record) —seznam subjektti majicich narok
na dividendu je uzavien.

Rozhodny den (the ex-dividend date) — od tohoto dne je akcie prodavana bez
kuponu opravnujiciho k vyzvednuti dividendy (ex-dividend, dividend off).

Vyplatni den (payment date) — fyzicka vyplata.

Datum Rozhodny Datum Vyplatni
deklarace den registrace den

25.1.2017 13.2.2017 15.2.2017 29.2.2017
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Vyvoj dividend Microsoft od roku 2010-2022 mzm%
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Microsoft Dividend Growth (Quarterly)

$0.7000 50,6200
50.5600
50.6000 50,5100
50,4600
$0.5000 $0:3900 50.4200
3600 ;
$0.4000 $0.3100 50
50.2800 ;
2300
$0.3000 $0.2000 50
1600
$0.2000 50
$0.1000 '
50.0000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: https://seekingalpha.com/article/4611427-microsoft-upcoming-2023-dividend-increase
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Dividendova vyplatni procedura -CR mm%
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Dividendu schvaluje valna hromada; zptisob a misto vyplaceni je dano stanovami
spole¢nosti, rozhodnutim valné hromady a operativnim opatfenim predstavenstva

Akcionaf musi byt o skutecnostech v€as a vhodné€ informovan

Akcie vetejné obchodovatelné a akcie na majitele — povinnost oznamit den splatnosti dividendy,
misto a zplsob vyplaty, ptipadné rozhodny den

Akcie na jméno — povinnost informovat pfimo majitele

Povinnost akcionafe — vyzvednout dividendu

Rozhodny den — den konani valné hromady

Zpusob vyplaceni neni urcen legislativou — rozhodujici jsou stanovy spolecnosti

Pokud neni stanoven zpusob vyplaceni — v sidle spole¢nosti

Jiné formy vyplaty dividendy (Zaslani akcionafi, Vyplaceni u bankovnich piepazek, Prevedeni
na ucet akcionare
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S&P 500 celkova vynosnost: Dividendy vs. kapitalova apreciace
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S&P 500 total return: Dividends vs. capital appreciation
Average annualized retumns

20% - I capital appreciation
B Dividends

15%

10%

5%

0%

-5% -

19505 1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010s 1950-2019
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Dividendovy vynos %
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Dividenda na akcii

Dividendovy vynos (v %) = i :
Trzni cena akcie

Zisk spolecnosti * Dividendovy vyplatni pomeér
Dividendovy vynos (v %) = F{{CH akcil .
Trini cena akcie
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