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Z.a kym plynou zisky

Vyznamni minoritni akciona¥ri sniZuji rentu velkych vlastniki tim, Ze zvySuji
pravdépodobnost vyplaty dividend a dividendovy vyplatni pomér, ukazuje analyza
dividendové politiky v Cesku.

Selhani v systémech fizeni firem (Enron, Tyco International a dalsi) ptitdhla pozornost Siroké
vetejnosti na celém svété. Na rozdil od Spojenych statli, kde ma vétSina velkych korporaci
roztiisténé vlastnictvi a zdsadnim problémem byva sladit zdjmy managementu se z4jmy
minoritnich akcionart, jsou evropské spolecnosti vlastnény spise dominantnimi akcionafi, ktefi
obvykle dosazuji i vrcholovy management. V domacich podminkach se tedy pozornost zamétuje
spiSe na feSeni vztahli mezi vlastniky navzajem.

Vlastnicka struktura je v ¢eskych firmach, podobné jako v zapadni Evropé¢, vysoce
koncentrovana. Specifikum Ceské republiky je, Ze po privatizaci, ktera rozdélila zakladni
vlastnické prava, byl rozvoj instituci pomaly a nove vytvorené obchodni pravo nebylo dostatecné
vymahatelné.

Jinymi slovy, zazité mechanismy fizeni firem, které funguji v rozvinutych evropskych
ekonomikéch a hraji kli¢ovou ulohu v upravé vztahti mezi managementem a vlastniky a mezi
vlastniky navzajem, se v Cesku vyvijely od piky. Jak se v takovém prostiedi fesi konflikt mezi
majoritnimi a minoritnimi akcionari?

Pravdépodobnost vyplaty dividend a podil vyplacenych
dividend na zisku pro firmy s &eskym a zahraniénim viastnictvim
Pravadépodobnost, e bude Dividendovy viplatni pomér, t). dioubodoby

vyplacena dividenda (v %) podil vyplacenych dividend k zisku (v %)
Podniky 5 Cesiopni viastniky 11 12
Podniky se zahranitnimi viastriky 5 4

Chovani velkych akcionari ma zpravidla dvoji efekt. Na strané jedné kontroluji management
a snazi se tak zajistit maximalizaci hodnoty firmy, a na stran¢ druh¢ je jejich chovani
motivovano moznosti ziskat rentu a uzivat soukromych vyhod diky ziskané kontrole nad
spoleé¢nosti. Podle platného pravniho fadu maji mit vichni akcionafi v Cesku stejné pravo na
zisky plynouci z podnikani. Vyplaty dividend tento princip spliiuji, protoze vSichni akcionati
ziskavaji proporcionalné stejny obnos. Soukromé uzitky plynouci vyhradné majoritnim
akcionafim uz tento princip nespliuji.

O d¢leni ziskii rozhoduji majoritni akcionafi, ktefi maji zajem uptednostiiovat svilij osobni
prospéch na ukor ostatnich akcionait. Zasady fizeni firem by mély zajistit, aby vSichni akcionaii
méli rovny piistup k zisku a zddny z nich neziskal uzitek nad rdmec urceny jeho podilem ve
firm¢. Dividendova politika je v Cesku do zna¢né miry uréena nejen koncentraci, ale i ptivodem
vlastnictvi. Zahrani¢ni vlastnici v porovnani s ¢eskymi pouzivaji dividendy jako prostfedek
rozdélovani zisku Castéji a rovnéz vyplaceji vetsi cast zisku jako dividendy (viz tabulku).



Vliv koncentrace vlastnictvi. Podniky s dominantnim majoritnim vlastnikem vyplaceji
dividendy mén¢ Casto a jejich dlouhodoby dividendovy vyplatni pomér je nizky. Naopak firmy s
majoritnim vlastnikem a zarovei s jednim dostate¢né¢ silnym minoritnim vlastnikem
(monitorovana majorita) vyplaceji dividendy znatelné Castéji a jejich vyplatni podil dividend na
zisku je vysoky. Pravdépodobnost, Ze firma s dominantnim ¢eskym vlastnikem vyplati
dividendu, je 9%. Pokud je ¢esky majoritni vlastnik monitorovan signifikantnim minoritnim
akcionarem (Ceskd monitorovand majorita), pravdépodobnost vzroste na 16 %.

Podobny vztah plati i pro zahrani¢ni vlastniky. Pravdépodobnost, ze firma s majoritnim
zahrani¢nim vlastnikem vyplati dividendu, je vyrazné nizsi v ptipadé bez monitorovani (26 %)
nez v ptipad¢ kontroly signifikantnim minoritnim akcionafem (zahrani¢ni monitorovana
majorita), kdy je 58%. K témto vysledkiim mizeme pfifadit nasledujici hodnoty vyplatniho
poméru dividend na zisku: pozitivni, ale velmi blizky nule v ptipadé¢ dominantniho ¢eského
vlastnika; 82 % pro ¢eského vlastnika, ktery je monitorovan; 61 % pro dominantniho
zahrani¢niho vlastnika a 86% pro zahrani¢niho monitorovaného vlastnika.

Z podrobné analyzy dividendové politiky ve vice nez 1500 velkych ¢eskych firméach v obdobi
1993-2003 tedy plyne, ze dominantni akcionafi ¢erpaji vyhody vyplyvajici z majoritni kontroly.
Vyznamni minoritni akcionafi vSak snizuji rentu velkych vlastniki tim, Ze zvySuji
pravdépodobnost vyplaty dividend a zvySuji dividendovy vyplatni pomér. Pritomnost silného
minoritniho akcionafe ma stejny efekt na dividendovou politiku u firem s ceskym i zahrani¢nim
vlastnikem.

Vysledky analyzy jsou kvantitativnim dikazem o existenci vyvlastiiovani pomoci
dividendové politiky ceskych podnikil. Ziskavani renty a itlak minoritnich akcionait je spojen
predevsim s ¢eskymi vlastniky, jelikoz zahrani¢ni vlastnici plati vyssi dividendy ve vSech
analyzovanych ptipadech.

Krom¢ minoritnich akciondih mtize vSak popsané chovani negativné ovlivnit 1 celou
ekonomiku. Naptiklad tehdy, investuji-li manazefi (na pokyn dominantnich vlastnik(l) do
projektl s nizkym nebo negativnim vynosem praveé kvuli vytvareni moznosti pro ziskani renty na
ukor minoritnich vlastnikii, a ne do projektu, které ptinaSeji nejvyssi vynos. Investi¢ni
rozhodovani je pokfiveno a rist podniktl je pomalejsi, nez by mohl byt. Neefektivni investi¢ni
rozhodnuti, pokud je uskute¢iiovano velkym mnozstvim firem, zpomali proces pfiblizovani
ekonomické vykonnosti Ceska k zapadni Evropé.

K feseni tohoto problému by mél regulator posilit prava minoritnich akcionaii a umoznit jim
spofadanych a transparentnich financnich trht, jak je bézné v zdpadni Evropé. Kontrola pies
fungujici finan¢ni trhy je nejefektivnéjsi metodou regulace.
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