
AKCIOVÉ FINANCOVÁNÍ 
 
Dalším zp�sobem dlouhodobého financování je financování akciové. Financování z vlastních zdroj� je 
z hlediska firmy mén� rizikové, ale z hlediska náklad� kapitálu je pro firmu nákladn�jší. Jestliže firma 
pot�ebuje nové finan�ní zdroje, musí se obrátit na kapitálový trh a p�esv�d�it potencionální investory, že 
investice do firmy je zisková. Akcioná�i o�ekávají za své peníze odm�nu ve form� dividend a kapitálového 
výnosu – r�stu ceny akcií. 
 
AKCIE 
 
Majetkový cenný papír. P�edstavuje podíl akcioná�e na majetku podniku. Z vlastnictví akcie plynou akcioná�i 
r�zná práva, zejména podílet se na vytvo�eném zisku spole�nosti a ú�astnit se valné hromady a hlasovat, tj. 
spolurozhodovat o obsazení post� v p�edstavenstvu, dozor�í rad� a o budoucích zám�rech spole�nosti. Krom� 
kmenových akcií m�že spole�nost emitovat i prioritní akcie (v �R se nevyskytují). Prioritní akcie zaru�ují fixní 
dividendu, proto se v ur�itém ohledu podobají tradi�ním obligacím. N�kdy se �adí mezi hybridní cenné papíry. 
 
ZÁKLADNÍ RYSY A CHARAKTERISTIKY KMENOVÝCH AKCIÍ 
 
Kmenové akcie se liší od ostatních finan�ních instrument� tím, že nemají den splatnosti, jsou v ob�hu tak 
dlouho, jak existuje spole�nost. Kmenové akcie nemají horní limit výplaty dividend. Kmenový akcioná�i mají 
právo na reziduální podíl na p�íjmu spole�nosti poté, co jsou vyplaceni držitelé obligací a prioritních akcií. 
P�edstavují podíl na majetku a aktivech spole�nosti a jejich vlastnictví je spojeno s omezeným ru�ením. Držitel 
akcií benefituje p�ímo z výplaty dividend a nep�ímo z reinvestic. Spole�nost nerozd�luje celý zisk 
v dividendách, ale �ást si ponechává na reinvestice. Reinvestování �istého zisku zvyšuje hodnotu firmy a její 
budoucí dividendy. Právo na reziduální p�íjmy zvýhod�uje kmenové akcioná�e v tom smyslu, že potencionální  
zisk je neomezený. Kmenový akcioná�i mají také reziduální nárok na aktiva firmy v p�ípad� likvidace. Také 
v tomto p�ípad� musí být nároky všech ostatních investor� a v��itel� vypo�ádány p�ed kmenovými akcioná�i. 
Každá akcie má za normálních okolností jedno volební právo, s jehož pomocí m�že akcioná� participovat na 
volbách do správní rady a rozhodovat o budoucích zám�rech spole�nosti. V n�kterých zemích je možné, aby 
firma vydala n�kolik druh� kmenových akcií. N�které z nich mohou mít ur�ité restrikce. 
 
Omezené ru�ení akcioná�� znamená, že akcioná�i ru�í za závazky podniku jen do výše svého vkladu. 
V p�ípad�, že se firma dostane do finan�ních potíží, akcioná�i nejsou povinni vyrovnat její závazky. To 
znamená, že maximální �ástka, kterou mohou ztratit je investice do podniku. 
 
OCEN�NÍ AKCIE 
 
Pro investora je d�ležitá cena akcií, která je kotována na trhu, dividenda a nerozd�lený zisk na akcii spole�nosti 
(EPS). Chování ceny akcie v minulosti m�že být vodítkem p�i oce�ování akcie. O tuto filozofii se opírá tzv. 
technická analýza. Dalším vodítkem jsou výnosy podniku, zisk na akcii nebo výnosnost vlastního jm�ní. 
K odhadu ceny akcie existuje n�kolik model�. Akcie se oce�ují jako diskontovaný hotovostní tok budoucích 
dividendy. N�které akcie dividendy v�bec nevyplácejí a p�esto jejich hodnota není nulová. Je to tím, že 
investo�i p�i jejich oce�ování berou krom� dividendového výnosu v úvahu kapitálový výnos. Vedle toho do hry 
vstupují budoucí zám�ry podniku, jeho postavení v odv�tví atd. Základní zp�sob ocen�ní akcie je sou�asná 
hodnota nekone�ného proudu dividend. 
 
P�i p�edpokladu konstantních dividend a zisku bude cena akcie:  
P0 = D / r 
 
P�i p�edpokladu rostoucích dividend se používá Gordon�v model rostoucí perpetuity, p�i�emž se p�edpokládá, 
že dividendy se každý rok zvyšují konstantním tempem g: 
P0 = D1 / (r – g) 
 
P0 Cena akcie 
D Dividenda v letech 
r Diskontní sazba 



V p�ípad�, že dividendy rostou rychleji než diskontní sazba, tedy že g > r, musí se jednotlivé hotovostní toky 
diskontovat samostatn�, dokud se situace neznormalizuje. 
 
VÝNOSY AKCIE 
 
Akcie poskytuje svému držiteli dva druhy výnos�: 

- dividendový výnos (pom�r dividendy k cen� akcie) 
- kapitálový výnos (pohyb ceny akcie b�hem ur�itého období) 

 
Sou�et dividendového a kapitálového výnosu je celkový výnos. Celkový výnos je roven diskontní sazb�, tedy 
vyžadovanému výnosu akcie: 
 
r = D1 / P0 + (P1 – P0) / P0 
 
P�EDKUPNÍ PRÁVO 
 
Spole�nost m�že emitovat nové kmenové akcie dvojím zp�sobem. Bu	 ve�ejnou nabídkou na kapitálovém trhu 
novým akcioná��m, nebo dosavadním akcioná��m pomocí p�edkupních práv. P�edkupní právo je instrument, 
jehož ú�elem je udržet existující zastoupení akcioná�� ve firm�. Když se vydávají nové akcie, mají dosavadní 
akcioná�i právo se jako první rozhodnout, zda nakoupit další kmenové akcie, nebo zda své právo postoupí 
jinému zájemci o akcie firmy. To znamená, že jestliže akcioná� vlastnil 10 % akcií spole�nosti, spole�nost mu 
p�i nové emisi p�ednostn� nabídne, aby nakoupil 10 % z emise nových akcií za p�edem stanovenou subskrip�ní 
cenu. Subskrip�ní cena je stanovena pod b�žnou tržní cenou akcií, aby se celá emise umístila na trhu. 
Subskrip�ní práva se obchodují spolu s akciemi asi 2 až 10 týdn� p�ed vlastní emisí. Práva jsou nejprve sou�ástí 
ceny akcie, ale potom se od akcie odpojí a obchodují se samostatn�. 
 
Jejich cena se ur�í: 
 
R = (Pon – S) / (N + 1) 
 
nebo 
 
R = (Pex – S) / N 
 
R Hodnota p�edkupního práva 
Pon  Cena akcie s p�ipojeným právem 
S Subskrip�ní cena 
N Po�et práv, které jsou pot�eba ke koupi jedné nové akcie 
Pex  Cena akcie bez p�edkupního práva 
 
Platí rovn�ž: R = Pon - Pex 
 
P�i koupi jedné nové akcie musí vždy investor p�edložit požadovaný po�et p�edkupních práv a zaplatit 
subskrip�ní cenu. Kolik práv je pot�eba p�edložit p�i koupi nové akcie, záleží na pom�ru existujících akcií 
v ob�hu a velikosti nové emise. 
 
VÝHODY A NEVÝHODY SUBSKRIP�NÍCH PRÁV 
 
Právo je vlastn� krátkodobá opce call, p�i výpo�tu se nebere v úvahu �asová hodnota, ale jen vnit�ní hodnota. 
Skute�ná hodnota práva se m�že od teoretické ceny lišit z n�kolika d�vod�. Jedním z nich jsou transak�ní 
náklady, které snižují jeho hodnotu, další mohou být upisovací náklady, zejména u menších emisí. Výhodou 
upisování nových akcií prost�ednictvím p�edkupních práv je, že se zvýší pravd�podobnost úsp�šného umíst�ní, 
protože dodate�ná hodnota, kterou práva p�edstavují, musí být v�as uplatn�na. Investor je musí bu	 sám 
uplatnit nebo prodat jinému zájemci. Mnohé spole�nosti se domnívají, že vydávání dodate�ných akcií 
prost�ednictvím p�edkupních práv je levn�jší, protože spole�nost nemusí platit za stand-by agreement o 
odkoupení emise investi�ní bankou. Avšak obecn� �e�eno se emise pomocí práv vyplatí tam, kde má spole�nost 



malý okruh akcioná��, jinak rostou administrativní náklady na zorganizování distribuce p�edkupních práv. 
V n�kterých p�ípadech je pro spole�nost levn�jší jít prost�ednictvím normálního upisovacího procesu. Takže 
p�estože p�edkupní práva nemusejí mít p�ímou hodnotu pro investory, mohou n�kdy nabízet výhody 
finan�nímu managementu firmy. 
 
PRIORITNÍ AKCIE 
 
Prioritní akcie se n�kdy �adí mezi hybridní finan�ní instrumenty, protože mají spole�né rysy s akciemi i 
s obligacemi. Podobají se kmenovým akciím v tom, že jsou majetkový cenný papír a mají nekone�nou 
splatnost, a jestliže spole�nost nevyplatí prioritní dividendu, nemohou ji prioritní akcioná�i p�inutit k bankrotu. 
Dividendy se neod�ítají od da�ového základu. Na druhé stran� mají prioritní akcie ur�ité znaky stejné jako 
dlužní instrumenty, protože vyplácejí konstantní a p�edem známý cash flow. Velikost dividendy se stanoví jako 
procento nominální hodnoty instrumentu. 
 
OCEN�NÍ PRIORITNÍ AKCIE 
 
Ocen�ní prioritní akcie probíhá podle modelu perpetuity 
 
P0 = D / r 
 
P0 Cena prioritní akcie 
D konstantní dividenda v letech 
r požadovaná diskontní sazba 
 
Jak je vid�t, cena není závislá na �ase, protože se jedná o perpetuitu. Cena prioritní akcie je citlivá na diskontní 
sazbu a výši dividend. Citlivost na pohyb úrokových sazeb je vysoká, protože jde o nekone�ný proud plateb, a 
profil závislosti ceny na úrokových sazbách se podobá profilu dlouhodobých obligací. 
 
N�KTERÉ SPOLE�NÉ RYSY PRIORITNÍCH AKCIÍ 
 
Prioritní akcie mohou mít r�zné charakteristiky, ale n�které z nich se vyskytují �ast�ji. 
R�zné t�ídy:  

- Spole�nost m�že nap�íklad vydat n�kolik t�íd prioritních akcií, které mají r�zná práva a priority 
s ohledem na vypo�ádání p�i bankrotu 

- Subordinované prioritní akcie se v p�ípad� bankrotu budou �adit až po seniorních prioritních akciích, a 
podobn� subordinovaný dluh mají menší záruky, pokud se jedná o vypo�ádání 

 
Pohyblivá dividenda: 

- N�které prioritní akcie nemusí mít fixn� stanovenou dividendu, ale dividenda se m�že odvíjet od tržní 
úrokové sazby – jedná se potom o prioritní akcie s pohyblivou sazbou 

- Výše dividendy se nap�íklad bude m�nit �tvrtletn� dle vzorce, který svazuje dividendu s diskontní 
sazbou nebo sazbou bankovních akceptací �i depozitních certifikát�. Takový instrument je výhodný pro 
banky a jiné pen�žní instituce, které mají p�íjmy závislé na úrokových sazbách. �asto se stává, že 
prioritní akcie má stanoveno dividendové pásmo, tj. horní a dolní limit, uvnit� kterého se dividenda 
m�že pohybovat. D�vod stanovení dividendy jako pohyblivé, je minimalizovat fluktuaci ceny prioritní 
akcie v období velkého pohybu úrokových sazeb 

 
Konvertibilita: 

- Mnoho prioritních akcií vydaných v poslední dob� je konvertibilních do kmenových akcií. 
Konvertibilita je žádaná z hlediska spole�nosti, protože po konverzi se sníží povinné finan�ní výdaje 
spole�nosti, navíc konvertibilita snižuje kapitálové náklady na prioritní akcie pro emitenta. 

 
Kumulativní prioritní akcie: 

- Prioritní akcie jsou n�kdy kumulativní. To znamená, že veškeré nevyplacené prioritní dividendy musejí 
být splaceny, než bude možné vyplatit dividendy z kmenových akcií. D�vodem tohoto opat�ení je 



poskytnout dostate�né zajišt�ní prioritním akcioná��m. Bez tohoto opat�ení by se mohla spole�nost 
chovat k ob�ma skupinám akcioná�� stejn�. 

 
Protektivní klauzule: 

- po dobu, kdy není prioritním akcioná��m vyplácena dividenda, získávají volební právo. Pomocí této 
klauzule, která je podobná restriktivním klauzulím u obligací, mohou prioritní akcioná�i nap�íklad 
omezit výplatu dividend v p�ípad�, že má spole�nost problémy s platbami do umo�ovacího fondu. 

 
Participace na zisku: 

- Není �astý rys prioritních akcií. Znamená to, že pokud spole�nost vytvo�í v�tší zisk, než se o�ekávalo, 
mohou prioritní akcioná�i mimo to, že dostanou svou fixní dividendu, participovat na jeho rozd�lení. To 
je rys, který je z hlediska prioritních akcioná�� velice žádoucí, ale z hlediska spole�nosti prodražuje 
náklady financování prioritními akciemi. 

 
PIK Preferred: 

- Jsou prioritní akcie, které po dobu n�kolika prvních let po emisi namísto hotovostní dividendy vyplácejí 
další prioritní akcie. Tento zp�sob financování se samoz�ejm� po n�kolika letech zm�ní na normální 
prioritní akcie vyplácející hotovostní dividendu. 

 
Vykoupení prioritních akcií: 

- Prioritní akcie jsou v�tšinou perpetuity vyplácející dividendu donekone�na. V posledních letech se však 
n�které spole�nosti rozhodly tyto instrumenty refinancovat p�i poklesu úrokových sazeb. Mnohé 
prioritní akcie mají proto p�ipojenou opci call, takže jsou p�ivolatelné spole�ností za ur�itých podmínek. 
V p�ípad� svolání musí spole�nost zaplatit prémii nad nominální hodnotu, podobn� jako je tomu p�i 
p�ivolatelných obligací. 

 
VÝHODY A NEVÝHODY PRIORITNÍCH AKCIÍ 
 
Prioritní akcie nep�edstavují pro emitenta riziko bankrotu v p�ípad� nevyplacení dividendy. Dividendy mají 
v�tšinou pevn� stanovenou výši. Prioritní akcioná�i v�tšinou neparticipují na zisku spole�nosti. Prioritní akcie 
nemají volební práva krom� p�ípad�, kdy spole�nost neplatí prioritní dividendu. 
 
Nevýhodou je, že dividendy prioritních akcií jsou pevn� stanoveny, a proto jsou náklady financování vyšší než 
u obligací, protože ve v�tšin� jurisdikcí dividendy nesnižují da�ový základ. P�estože prioritní dividendy nemusí 
být vždy vyplaceny, kumulativní opat�ení zaru�uje, že n�kdy v budoucnosti je firma bude muset vyplatit. 
 
 


