AKCIOVE FINANCOV ANI

Dalsim zptisobem dlouhodobého financovani je financovani akciové. Financovéni z vlastnich zdroju je

z hlediska firmy méné¢ rizikové, ale z hlediska ndkladl kapitédlu je pro firmu ndkladnéjsi. Jestlize firma
potiebuje nové financni zdroje, musi se obratit na kapitdlovy trh a presvéd¢it potenciondlni investory, Ze
investice do firmy je ziskova. Akcionafi o¢ekdvaji za své penize odménu ve formé dividend a kapitdlového
vynosu — rlstu ceny akcii.

AKCIE

Majetkovy cenny papir. Predstavuje podil akcionafe na majetku podniku. Z vlastnictvi akcie plynou akcionari
riznd prava, zejména podilet se na vytvofeném zisku spolecnosti a t¢astnit se valné hromady a hlasovat, t;.
spolurozhodovat o obsazeni postli v pfedstavenstvu, dozor¢i radé a o budoucich zdmérech spole¢nosti. Kromé
kmenovych akcif miiZe spole¢nost emitovat i prioritni akcie (v CR se nevyskytuji). Prioritni akcie zarudujf fixni
dividendu, proto se v urcitém ohledu podobaji tradi¢énim obligacim. N&kdy se fadi mezi hybridni cenné papiry.

ZAKLADNI RYSY A CHARAKTERISTIKY KMENOVYCH AKCII

Kmenové akcie se 1isi od ostatnich finan¢nich instrumentti tim, Ze nemaji den splatnosti, jsou v obéhu tak
dlouho, jak existuje spole¢nost. Kmenové akcie nemaji horni limit vyplaty dividend. Kmenovy akcionéii maji
pravo na rezidudlni podil na ptijmu spolecnosti poté, co jsou vyplaceni drzitelé obligaci a prioritnich akcii.
Predstavuji podil na majetku a aktivech spole¢nosti a jejich vlastnictvi je spojeno s omezenym ru¢enim. DrZitel
akcii benefituje piimo z vyplaty dividend a nepiimo z reinvestic. Spole¢nost nerozdéluje cely zisk

v dividendéch, ale ¢ast si ponechdva na reinvestice. Reinvestovani ¢istého zisku zvysuje hodnotu firmy a jeji
budouci dividendy. Pravo na rezidudlni pt{jmy zvyhodiiuje kmenové akcionédfe v tom smyslu, Ze potencionalni
zisk je neomezeny. Kmenovy akciondfi maji také rezidudlni narok na aktiva firmy v piipad¢ likvidace. Také

v tomto piipadé musi byt ndroky vSech ostatnich investort a vetitelll vypotfadany pred kmenovymi akcionafi.
Kazd4 akcie ma za normdlnich okolnosti jedno volebni pravo, s jehoZ pomoci miiZe akcionaf participovat na
volbéch do spravni rady a rozhodovat o budoucich zdmérech spole¢nosti. V nékterych zemich je mozné, aby
firma vydala n¢kolik druht kmenovych akcii. Nékteré z nich mohou mit urcité restrikce.

Omezené ruceni akcionarit znamend, Ze akcionafi ruci za zavazky podniku jen do vySe svého vkladu.

V piipadé, Ze se firma dostane do financ¢nich potiZi, akcionafi nejsou povinni vyrovnat jeji zavazky. To
znamend, Ze maximalni ¢astka, kterou mohou ztratit je investice do podniku.

OCENENI AKCIE

Pro investora je dilezita cena akcii, kterd je kotovédna na trhu, dividenda a nerozdéleny zisk na akcii spolecnosti
(EPS). Chovani ceny akcie v minulosti mtiZze byt voditkem pfi ocenovani akcie. O tuto filozofii se opird tzv.
technickd analyza. Dal$im voditkem jsou vynosy podniku, zisk na akcii nebo vynosnost vlastniho jméni.

K odhadu ceny akcie existuje nékolik modelt. Akcie se oceniuji jako diskontovany hotovostni tok budoucich
dividendy. N¢které akcie dividendy viibec nevyplaceji a presto jejich hodnota neni nulova. Je to tim, Ze
investofi pti jejich oceniovani berou kromé dividendového vynosu v tvahu kapitdlovy vynos. Vedle toho do hry
vstupuji budouci zdméry podniku, jeho postaveni v odvétvi atd. Zakladni zpiisob ocenéni akcie je soucasnd
hodnota nekone¢ného proudu dividend.

Pti predpokladu konstantnich dividend a zisku bude cena akcie:

P() =D/r

Pti ptfedpokladu rostoucich dividend se pouzivd Gordoniv model rostouci perpetuity, pfi¢emz se predpoklada,
Ze dividendy se kazdy rok zvySuji konstantnim tempem g:

Py =D / (I' - g)

Py Cena akcie
D Dividenda v letech
r Diskontni sazba



V ptipadé, Ze dividendy rostou rychleji nez diskontni sazba, tedy Ze g > r, musi se jednotlivé hotovostni toky
diskontovat samostatn¢, dokud se situace neznormalizuje.

VYNOSY AKCIE

Akcie poskytuje svému drziteli dva druhy vynosii:
- dividendovy vynos (pomér dividendy k cené akcie)
- kapitdlovy vynos (pohyb ceny akcie béhem urcitého obdobi)

Soucet dividendového a kapitdlového vynosu je celkovy vynos. Celkovy vynos je roven diskontni sazb¢, tedy
vyZadovanému vynosu akcie:

I':Dl/P()+(P1 —P())/P()
PREDKUPNI PRAVO

Spole¢nost miize emitovat nové kmenové akcie dvojim zplisobem. Bud’ vefejnou nabidkou na kapitdlovém trhu
novym akciondiim, nebo dosavadnim akciondiim pomoci predkupnich prav. Pfedkupni pravo je instrument,
jehoz dcelem je udrZet existujici zastoupeni akcionait ve firm¢. KdyZ se vydavaji nové akcie, maji dosavadni
akciondfi pravo se jako prvni rozhodnout, zda nakoupit dal$i kmenové akcie, nebo zda své pravo postoupi
jinému zdjemci o akcie firmy. To znamen4, Ze jestlize akcionaf vlastnil 10 % akcii spolecnosti, spole¢nost mu
pii nové emisi prednostné nabidne, aby nakoupil 10 % z emise novych akcii za pfedem stanovenou subskripéni
cenu. Subskrip¢ni cena je stanovena pod béZnou trzni cenou akcii, aby se celd emise umistila na trhu.
Subskripcni prava se obchoduji spolu s akciemi asi 2 az 10 tydnt pied vlastni emisi. Prava jsou nejprve soucasti

ceny akcie, ale potom se od akcie odpoji a obchoduji se samostatné¢.
Jejich cena se urci:

R=(Pyu—S)/(N+1)

nebo

R=([P«—-S)/N

R Hodnota pifedkupniho prava

P,,  Cena akcie s pfipojenym pravem

S Subskripcni cena

N Pocet prav, které jsou potieba ke koupi jedné nové akcie
Pex Cena akcie bez piredkupniho prava

Plati rovnéz: R = Py, - Pex

Pti koupi jedné nové akcie musi vZdy investor predlozit poZadovany pocet ptedkupnich prav a zaplatit
subskrip¢ni cenu. Kolik prav je potieba predloZzit pii koupi nové akcie, zdlezi na poméru existujicich akcii
v ob¢hu a velikosti nové emise.

VYHODY A NEVYHODY SUBSKRIPCNICH PRAV

Préavo je vlastné kratkodobd opce call, pfi vypoctu se nebere v tivahu ¢asova hodnota, ale jen vnitini hodnota.
Skute¢nd hodnota prava se mtiZze od teoretické ceny liSit z nékolika diivodii. Jednim z nich jsou transakéni
ndklady, které snizZuji jeho hodnotu, dal$si mohou byt upisovaci ndklady, zejména u mensich emisi. Vyhodou
upisovani novych akcii prostfednictvim pifedkupnich prév je, Ze se zvysi pravdépodobnost tspéSného umisténi,
protoze dodate¢nd hodnota, kterou prava piedstavuji, musi byt v€as uplatnéna. Investor je musi bud’ sdm
uplatnit nebo prodat jinému zdjemci. Mnohé spole¢nosti se domnivaji, Ze vydavani dodate¢nych akcii
prostiednictvim piedkupnich prav je levnéjsi, protoze spole¢nost nemusi platit za stand-by agreement o
odkoupeni emise investicni bankou. AvSak obecné feceno se emise pomoci prav vyplati tam, kde ma spolecnost
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maly okruh akciondf, jinak rostou administrativni ndklady na zorganizovani distribuce piredkupnich prav.
V nékterych piipadech je pro spolecnost levngjsi jit prostiednictvim normalniho upisovaciho procesu. TakZe
ptestoZe predkupni prava nemuseji mit ptimou hodnotu pro investory, mohou n€kdy nabizet vyhody
finanénimu managementu firmy.

PRIORITNI AKCIE

Prioritni akcie se n€kdy fadi mezi hybridni finan¢ni instrumenty, protoZe maji spolecné rysy s akciemi i

s obligacemi. Podobaji se kmenovym akciim v tom, Ze jsou majetkovy cenny papir a maji nekonecnou
splatnost, a jestlize spolecnost nevyplati prioritni dividendu, nemohou ji prioritni akcionéfi ptinutit k bankrotu.
Dividendy se neod¢itaji od dantového zdkladu. Na druhé stran€ maji prioritni akcie urcité znaky stejné jako
dluZni instrumenty, protoZe vyplaceji konstantni a pfedem zndmy cash flow. Velikost dividendy se stanovi jako
procento nomindlni hodnoty instrumentu.

OCENENI PRIORITNI AKCIE

Ocenéni prioritni akcie probihd podle modelu perpetuity

P() =D/r

Py Cena prioritni akcie

D konstantni dividenda v letech
r pozadovand diskontni sazba

Jak je vidét, cena neni zavisla na Case, protoze se jednd o perpetuitu. Cena prioritni akcie je citlivd na diskontni
sazbu a vySi dividend. Citlivost na pohyb drokovych sazeb je vysokd, protoze jde o nekone¢ny proud plateb, a
profil zavislosti ceny na drokovych sazbach se podoba profilu dlouhodobych obligaci.

NEKTERE SPOLECNE RYSY PRIORITNICH AKCII

Prioritni akcie mohou mit riizné charakteristiky, ale nékteré z nich se vyskytuji Castéji.
Razné tiidy:
- Spole¢nost miize napiiklad vydat nékolik tfid prioritnich akcif, které maji riznd prava a priority
s ohledem na vypotadéni pifi bankrotu
- Subordinované prioritni akcie se v ptipad¢ bankrotu budou fadit az po seniornich prioritnich akciich, a
podobné subordinovany dluh maji mensi zaruky, pokud se jednd o vyporadani

Pohybliva dividenda:

- Ne&které prioritni akcie nemusi mit fixn¢ stanovenou dividendu, ale dividenda se miiZe odvijet od trzni
urokové sazby — jednd se potom o prioritni akcie s pohyblivou sazbou

- Vyse dividendy se naptiklad bude ménit Ctvrtletné dle vzorce, ktery svazuje dividendu s diskontni
sazbou nebo sazbou bankovnich akceptaci ¢i depozitnich certifikatii. Takovy instrument je vyhodny pro
banky a jiné penéZnf instituce, které majf piijmy zavislé na drokovych sazbach. Casto se stivd, Ze
prioritni akcie mé stanoveno dividendové pasmo, tj. horni a dolni limit, uvnitf kterého se dividenda
muze pohybovat. Diivod stanoveni dividendy jako pohyblivé, je minimalizovat fluktuaci ceny prioritni
akcie v obdobi velkého pohybu trokovych sazeb

Konvertibilita:
- Mnoho prioritnich akcii vydanych v posledni dob¢ je konvertibilnich do kmenovych akcii.

Konvertibilita je Zddand z hlediska spole¢nosti, protoze po konverzi se sniZi povinné finan¢ni vydaje
spolecnosti, navic konvertibilita snizuje kapitdlové ndklady na prioritni akcie pro emitenta.

Kumulativni prioritni akcie:
- Prioritni akcie jsou nékdy kumulativni. To znamen4, Ze veSkeré nevyplacené prioritni dividendy museji
byt splaceny, nez bude mozné vyplatit dividendy z kmenovych akcii. Divodem tohoto opatteni je
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poskytnout dostatecné zajiSténi prioritnim akcionditim. Bez tohoto opatieni by se mohla spole¢nost
chovat k obéma skupindm akcionait stejn¢.

Protektivni klauzule:
- po dobu, kdy neni prioritnim akciondiim vyplacena dividenda, ziskavaji volebni pravo. Pomoci této
klauzule, kterd je podobna restriktivnim klauzulim u obligaci, mohou prioritn{ akcionéfi naptiklad
omezit vyplatu dividend v ptipadé, Ze ma spolecnost problémy s platbami do umotovaciho fondu.

Participace na zisku:
- Nenfi Casty rys prioritnich akcii. Znamena to, Ze pokud spole¢nost vytvoii vétsi zisk, nez se ocekavalo,
mohou prioritni akciondii mimo to, Ze dostanou svou fixni dividendu, participovat na jeho rozd¢leni. To

je rys, ktery je z hlediska prioritnich akcionafa velice Zadouct, ale z hlediska spole¢nosti prodrazuje
ndklady financovani prioritnimi akciemi.

PIK Preferred:
- Jsou prioritni akcie, které po dobu nékolika prvnich let po emisi namisto hotovostni dividendy vyplaceji
dalsi prioritn{ akcie. Tento zpiisob financovéani se samoziejmé po né€kolika letech zméni na normalni
prioritni akcie vyplacejici hotovostni dividendu.

Vykoupeni prioritnich akcif:

- Prioritni akcie jsou vétSinou perpetuity vyplacejici dividendu donekone¢na. V poslednich letech se vSak
nékteré spolecnosti rozhodly tyto instrumenty refinancovat pii poklesu tirokovych sazeb. Mnohé
prioritni akcie maji proto pfipojenou opci call, takZe jsou pfivolatelné spole€nosti za urcitych podminek.
V piipadé€ svolani musi spole¢nost zaplatit prémii nad nomindlni hodnotu, podobn¢ jako je tomu pfi
ptivolatelnych obligaci.

VYHODY A NEVYHODY PRIORITNICH AKCII

Prioritni akcie neptfedstavuji pro emitenta riziko bankrotu v pfipad¢ nevyplaceni dividendy. Dividendy maji
vétSinou pevné stanovenou vySi. Prioritni akciondfi vétSinou neparticipuji na zisku spole¢nosti. Prioritni akcie
nemaji volebni prava kromé ptipadl, kdy spole¢nost neplati prioritni dividendu.

Nevyhodou je, Ze dividendy prioritnich akcii jsou pevné stanoveny, a proto jsou ndklady financovani vyssi nez
u obligaci, protoZe ve vétSing jurisdikci dividendy nesnizuji danovy zéklad. PiestoZe prioritni dividendy nemusi
byt vZdy vyplaceny, kumulativni opatfeni zarucuje, Ze nékdy v budoucnosti je firma bude muset vyplatit.



