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Dividendy a pandemie

Dividendové strategie jsou mezi investory pomérné oblibené.
JenZe to samo o sobé jeSté neznamena, Ze vyplata dividendy

musi byt vidy idealni.

Nova dekada zacala velmi divoce. Béhem
prvniho Ctvrtleti jsme jiz stihli zazit nejvetsi
pandemii za poslednich nékolik desetileti a
dramaticky propad akciovych indexd. Ve
druhém Ctvrtleti vystiidala depresi euforie a i
ptes rekordni tempo riistu nezaméstnanosti a
pokles HDP jsme byli svédky nejrychlejsiho
zotaveni rizikovych aktiv v historii. V rych-
1ém sledu dorazily podptimé balicky vlad,
snizily se tirokové sazby, tiskdmy centralnich
bank zaradily vyssi stupeit a po uvolnéni
restrikci se ocekava rychlé oziveni ekonomic-
ké aktivity. Uplynuly pil-rok tak otestoval
flexibilitu byznys modelti mnoha spole¢nosti.

Nejcastéjsi reakce na nejistotu byla pro-
hlaseni o o¢ekavaném poklesu trzeb a zisko-
vosti, ruSeni vyhledu pro rok 2020 a snizeni
¢l pozastaveni vyplaty dividendy. Zruseni
dividendy, které Casto u investorti vyvolava
vysokou miru paniky, je kuriozita, ktera mé
zaujala. Kladu si otazky, pro¢ firmy, které
rusi dividendu, dostavaji na trhu kratkodobé
vetsi zasah nez ty, které se ji snazi udrzet, a
zda viibec investovat do fondii zamétujicich
se na dividendové spolecnosti. Nez se poku-
sim odpovédét na tyto otazky, je tieba se
zamyslet, pro¢ vlastné firmy dividendu plati,
jaky typ firem ji obvykle plati a jak vypada
typicky investor, ktery preferuje investice do
dividendovych titult.

PROC FIRMY VYPLACI
DIVIDENDU?

Vedeni kazdé spolecnosti ma za kol firmu
fidit s péci fadného hospodare a rozhodovat
o alokaci kapitalu, jak nejlépe uzna za vhod-
né. Pokud je firma ve vyspélejsi fazi a gene-
ruje volnou hotovost, ma vedeni v podstaté
4 moznosti, jak sni nalozit. Bud’ miize vy-
platit zisk jako dividendu akcionafim, ne-
chat si hotovost, skupovat vlastni akcie ane-
bo investovat do rozvoje podniku (at’ uz do
organického ristu nebo skrze akvizice).

K prvni moznosti, tedy vyplaté dividendy,
by se vedeni spolecnosti nemélo uchylovat
automaticky nebo na zakladé¢ tlaku akciona-
fi. Dle mého nézoru je dividenda vhodna
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pouze v pripadg, Ze neexistuji zajimavé prile-
Zitosti reinvestovat kapital do dalsiho rozvoje
anebo podnik generuje takové mnozstvi
hotovosti, Ze dividenda je doplitkem k ostat-
nim moZnostem.

Postavit na vyplaté dividendy své renomé
na akciovém trhu je podle mé Spatny krok.
Piikladem mohou byt firmy z energetického
nebo telekomunikacniho sektoru, které jsou
schopné se kvili udrzeni nebo zvyseni divi-
dendy zadluzit. Casto vy3e dividendy nere-
flektuje ani vysledek hospodafeni v daném
roce. To nepovazuji za péci fadného hospo-
dafe. Druha moznost, kumulace hotovosti,
byva predmétem vasnivych sporti a ma své
pro a proti. Na jednu stranu je fakt, ze by
firma neméla zbytecné zadrzovat hotovost,
protoze ta generuje prinejlepSim vynos na
urovni statnich dluhopisti.

Na druhou stranu v jistych ¢asech miize byt
hotovost Zadouci, at’ uz v piipadé ekonomic-
kého poklesu, kdy slouzi jako polstar anebo
jako nastroj k akvizici jiného podniku ve
spravny ¢as. Ekonomicka hodnota hotovosti
(jeji opcionalita) tak kolisd mnohem vice, nez
by se mohlo zdat. Piikladem firmy, ktera
Casto kumuluje hotovost na realizaci piilezi-
tosti, budiz Buffettova Berkshire Hathaway.

U vétsiny vefejné obchodovanych firem je
v8ak velmi téZké nadstandardni pozici v
hotovosti obhajit. Vedeni spolecnosti se
stava terCem utoku aktivistickych akcionatt
nebo poradnich organtl, aby s hotovosti nalo-
zili dle jejich predstav. Volngjsi ruku v tomto
maji spolenosti s akcionafem, ktery ma
majoritu na hlasovacich pravech.

Zpétny odkup vlastnich akcii je forma
investiéniho rozhodnuti, ktera navic muze
byt danové vyhodngjsi nez platba dividendy.
Firmy by se k ni mély uchylovat jen v pfipa-
dé, Ze trzni hodnota spolecnosti je nizsi, nez
je jeji vnitini hodnota. Tato tivaha se opira o
vytvoreni subjektivniho ndzoru na vnitini
hodnotu a také byva predmétem sport. V
posledni dobé se navic staly zpétné odkupy
velmi popularnim nastrojem a vedeni firem
je zacalo spise zneuzivat, nez aby je stavélo
na racionalnich tivahach.

Prikladem budiz americka téZebni spolec-
nost Devon Energy, ktera si v roce 2016 §la
pro kapitdl na burzu, kdyZz propadla cena
ropy, aby unikla platebni neschopnosti. Po
navratu ceny ropy na vyssi trovné se vedeni
spolecnosti utrhlo ze fetézu. Firma zacala
rozprodavat sva aktiva, zvysila dividendu a
jeste spustila masivni odkup vlastnich akcii.
Tyto kroky kratkodobé posilily cenu akcie.
Pise se rok 2020, cena ropy opét klesla ke 30
USD za barel a Devon Energy znovu vstu-
puje do podobného prostiedi nepripravena.

Cena akcie je na méné nez poloviné z
roku 2016, kdy firma Zadonila o novy kapi-
tal. Zvlaste v tak kapitalové naroéném a
cyklickém odvétvi jako tézba ropy bych
ocekaval, ze se vedeni pouci ze svych chyb,
v dobrych ¢asech se oddluzi, posili rozvahu a
na pristi cyklus se Iépe pripravi.

Ctvrtou moznosti je reinvestovat vydélané
penize do rustu spolecnosti. U obrovskych
firem somezenym rlstovym potencidlem
nebo u vysoce ziskovych firem jiz nelze
nebo nedava smysl veskerou volnou hoto-
vost zpét investovat, ale obecné mi tato moz-

Velka investi¢ni rozhodnuti se daji dobre
sledovat i s odstupem casu a proveéfi kvalitu
vedeni spolecnosti. Pravé spolecnosti, které
dokazou dobte alokovat kapital, at’ uz k
organickému nebo anorganickému ristu,
jsou dlouhodobi vitézové a jejich akcie je
dobré nakupovat ve Spatnych i dobrych
¢asech. Naopak spolecnosti, které se potaci
od jednoho preslapu k druhému, preplaci za
akvizice, skupuji vlastni akcie v dobg, kdy je
cena vysoko, nebo Ipi na vyplaté dividendy,
jsou odsouzené prinejlepsim k primérnosti a
jsou zralé na vyménu vedeni.

JAKE FIRMY PLATI DIVIDENDU?

Z vyse popsan¢ho vyplyva, ze velci platci
dividend (méfeno dividendovym vynosem
na akcii) jsou prevazné ze sektorti, kde je
dalsi riist omezen a karty jsou Casto rozdané
mezi nékolik nejvétSich firem. Mezi tyto
sektory patii tieba telekomunikace, integro-
vani hra¢i vropném pramyslu, energetika
(distribuce a vyroba) nebo tieba klasické
medialni spoletnosti. Cést z téchto firem
puisobi v zavedenych a regulovanych sekto-
rech, kde vladne cenova stabilita, zisky a
marZe se daji Iépe odhadovat a diky tomu
mohou tyto spolecnosti operovat s vyssi
mirou zadluzeni.

Podstatna ¢ast dividendovych platct vsak
piekvapivé pasobi ve velmi cyklickych od-



vétvich jako jsou finance, t€Zba ropy nebo
zpracovani materialti. V dobrych ¢asech maji
tyto spoleCnosti dostatek ziskd k vyplaté
dividendy, v horsich Casech stoji pred roz-
hodnutim, zda dividendu vibec vyplatit.
Pfirozené je v téchto sektorech méné mla-
dych rostoucich spolecnosti, které spiSe pre-
feruji reinvestovani kapitalu a nékteré sektory
(napf. technologie) jsou povéstné svym niz-
kym dividendovym vynosem. Dividendovy
vynos vsak neni méfitkem celkové vykon-
nosti, v poslednich letech tomu bylo spise
naopak. Trh ocenoval pfedevsim rist, inova-
ci a silné spotiebitelské znacky. Vyjimkou
nebyl ani letosni rok, naptiklad ETF zaméte-
né na dividendové spolecnosti z celého svéta
letos k 31.8. pokleslo o 8 %, zatimco ETF
zaméfené na spolecnosti ze vSech sektort je
5 % v zisku a ETF zaméfené na technologic-
ky sektor je v zisku kolem 37 % , v§e v USD.

KDO INVESTUJE DO
DIVIDENDOVYCH FIREM?

Rozdilny profil spole¢nosti zaméfujicich se
na vyplatu dividendy casto 1aka i rozdilnou
skupinu investort. Zatimco mladé rostouci
sektory nebo technologické spolecnosti bu-
dou Cast&ji vyhledavat investori s velmi
dlouhym investinim horizontem, vysokou
toleranci kriziku a volatilité, dividendové
akcie budou spiSe vyhledavat investofi s
potiebou pravidelné vyplaty.

Velkym kupcem dividendovych akeii jsou
rizné podilové a penzijni fondy, které vyuzi-
vaji pravidelnou distribuci k pokryti vyplat
penzi a rent klientim. Zejména ve Velké
Briténii je tento systém popularni. O to dra-
podilové a ETF fondy zaméfené na dividen-
dové akcie, kdyz cast nejvétSich platci v
reakci na pandemii pozastavila nebo snizila
vyplatu (ptikladem budiz Royal Dutch Shell,
vétSina britskych bank, British Telecom
nebo Glencore). Pro srovnani ETF zaméfené
na dividendové firmy kotované na britské
burze letos pokleslo k 31.8. 0 29 % v GBP,
zatimco ETF zaméfené na dividendové
spolecnosti z celého svéta pokleslo o 8 % v
USD. Pohyb GBP vi¢i USD byl vtomto
sledovaném obdobi zanedbatelny.

PROC KLESAJi SPOLECNOSTI
PO ZRUSENI DIVIDENDY VICE?

Dle mého nézoru je jadrem problému prave
pravidelna vyplata. Velmi negativni pohyby
akcii v reakci na zruSenou dividendu jsou

zpusobené spiSe typem investord, ktefi se o
né primamé zajimaji, neZz Ze by samotné
zruSeni dividendy bylo negativni udalosti pro
samotnou  spolecnost. Podilovy, penzijni
nebo ETF fond, ktery je zaméfeny na divi-
dendové spolecnosti, po zruseni dividendy
bud’ snizi vyplatni pomér, anebo snizi pozici
v dané spolecnosti a pozici nahradi.

Muize tak dojit k vymeéné bez ohledu na
fundamentalni zdravi prodavané spolecnosti
a zaroven bez ohledu na fundamentalni zdra-
vi spolecnosti nakupované! Ve zminiovaném
ETF zaméfeném na dividendové firmy na
britské burze méa nyni nejvétsi vahu (5,6 %)
ruska ocelarska spolecnost Evraz, u které je
ocekavany dividendovy vynos 14,3 %. Jeste
ke konci roku 2019 m¢la tato cyklicka spo-
le¢nost vahu v ETF pouze 2,4 %. Jak budou
investofi reagovat v ptipad¢, Ze tato spolec-
nost zrusi dividendu, a jak to ovlivni vykon-
nost zmifiovaného ETF, je myslim ziejmé.

Pfitom z pohledu byznysu je pozastaveni
vyplaty dividendy (nebo zastaveni planova-
nych investic ¢i zpétnych odkupti akcii)
ozdravnym krokem. Za takové rozhodnuti
by akcionafi neméli firmu trestat prodejem
akcii, ale naopak ocenit dobré rozhodnuti a
akcie si ponechat.

Usetienou hotovost miize firma vyuzit na
zajisténi provozu béhem krizovych opatieni,
udrzeni kvalitni pracovni sily, akvizici kola-
bujicich hraci, zkratka k posileni svého trzni-
ho postaveni. Pro dlouhodobé akcionare neni
dtlezita pravidelna vyplata dividendy, ale
zajisténi prosperity podniku a jeho rist. Inves-
tofi by neméli nakupovat akcie do svého
portfolia dle dividendového vynosu, méli by
se zaméfit na zcela jiné metriky, jako je rdsto-
vy potencial, jedinecnost produktu, inovace,
kvalita vedeni spolecnosti nebo navratnost na
investovany kapital. Pak nebudou prekvapeni,
kdyz spolecnost snizi nebo zrusi dividendu.

Pokud je ovSem investi¢ni strategie pro-
duktu zalozena na mechanické alokaci dle
jistych parametrl (obecné se nazyva tento
styl investovani smart beta), vznikaji na trhu
nékdy az absurdni situace. Pravé strategie
fondli zaméfena na dividendové akcie je dle
mého nézoru z dlouhodobého hlediska jedna
znejhorsich. Vzhledem k profilu spole¢nos-
ti, které nejcastéji plati dividendu, se investor
piipravuje o spolecnosti z ristovych nebo
novych sektord. Pokud to prezenu, tak divi-
dendovy investor preferuje starou ekonomi-
ku, ktera je v defenzivé a ignoruje tu novou a
inovativni.

Diky zazitym dogmatiim a tlaku akciona-
i byvaji dividendové spolecnosti vnimany
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hlavné optikou dividendového vynosu a jsou
svym zplsobem v pasti. Dikazem budiz
srovnani 10letého vynosu ETF zaméfeného
na evropské dividendové akcie (3,4 % p.a. v
EUR) s ETF, které sleduje vSechny evropské
akcie (64 % p.a. v EUR). Obdobné¢ ETF
zaméfené na britské dividendové akcie
(3,2 % p.a. v GBP) vs. ETF kopirujici brit-
sky akciovy index FTSE 250 (8,6 % p.a. v
GBP).

Nemyslim si, ze v poslednich 10 letech se
jednalo o né&jakou vynosovou anomalii.
Strategie dividendovych fondi bude dle
mého nazoru vykazovat podobné slabou
vykonnost oproti produktim, které se neo-
mezuji na tak Gzké spektrum investic, i v
nasledujicich desetiletich.

ALTERNATIVA K DIVIDENDAM

Na zavér bych uvedl radu pro investory, ktefi
ocekavaji od akciové investice pravidelnou
vyplatu. Ta nemusi byt nutné realizovana
skrze nakup akcii nebo fondl vyplacejicich
dividendu. Navic mtize byt cely proces daro-
v€ vyhodngjsi. Zdrojem vyplaty dividendy je
zdanény zisk. Samotna dividenda je akciona-
fem vétsSinou déle zdanéna. Dochazi tak
ke dvojimu zdanéni. Pokud si firma zisk po-
necha v hotovosti, reinvestuje ho do ristu
firmy nebo do zpétného odkupu vlastnich
akecii, ke dvojimu zdanéni nedochazi.

Reinvestici do riistu si navic miize spolec-
nost snizovat ucetni zisk a placeni dané se
kratkodobé az strednédob&é vyhnout (even-
tuelné dojdou napady na investice a pak zacne
firma generovat zisky, které zdani). Cesti
investori jsou po tfech letech osvobozeni od
dané z kapitalovych vynost, a proto je pro né
vyhodngjsi alternativou realizovat zisk skrze
rist ceny akcie nebo riist hodnoty podilovych
listti fondti, nez kazdy rok danit dividendu.

Myslim, ze i z psychologického hlediska
je prijemnéjsi dlouhodobé sledovat rostouct
cenu akcie ¢i hodnoty podilového listu nez
,dividendové zuby*. Pokud investor pozadu-
je pravidelny piijem, nemusi se omezovat ve
vybéru investic, muze si dividendu emulovat
¢astecnym prodejem pozic po splnéni ¢aso-
vého testu a usetfit si placeni dan¢ z dividen-
dy. Navic si usetii i stres a dodatecné nakla-
dy, pokud produkt ¢i spolecnost vyplatu
snizi nebo zrusi.

Jakub Skryja
Autor je portfolio manazerem fondu
VAULT OPF, Art of Finance a
vystoupi jako Fecnik na Ceské investicni
konferenci 8.11. az 10.11. 2020
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