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Akcie a akciový kapitál
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Soukromý akciový trh



Cyklus financování podniku a požadavek na 
emisi cenných papírů
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Veřejná nabídka akcií

̶ Pokud společnost vstoupí na burzu, vydá akcie na 
primárním trhu výměnou za volné peněžní fondy.

̶ Vstup na veřejný trh má dopady na:
̶ vlastnickou strukturu firmy - zvýšení počtu 
vlastníků/ akcionářů – agency problems

̶ kapitálovou strukturu firmy - zvýšení kapitálové 
položky kapitálu společnosti.
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PSE: Průvodce emitenta

https://www.pse.cz/pruvodce-emitenta
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PSE: Průvodce emitenta



Akcionáři

̶ Vlastnický podíl
̶ Podílí se na provozním výsledku společnosti

̶ Podíl na řízení společnosti
̶ Hlasovací práva

̶ Právo na likvidační zůstatek
̶ Po vyplacení všech poskytovatelů dluhového a hybridního 
kapitálu
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Kmenové akcie

̶ Kmenové akcie = certifikát představující podíl na 
vlastním kapitálu

̶ Vydávají se na primárním trhu společnostmi, které 
potřebují dlouhodobé finanční prostředky

̶ Obchodováno na sekundárním trhu
̶ Likvidita
̶ Hodnocení společnosti (přes tržní kurz akcie)



Prioritní akcie
̶ Představují majetkovou účast ve firmě, která obvykle nenabízí hlasovací 

práva. 
̶ Prioritní akcionáři sdílejí vlastnictví firmy se společnými akcionáři, a proto jsou 

kompenzováni pouze tehdy, když byl vytvořen zisk. 
̶ Kumulativní ustanovení o prioritních akciích brání výplatě dividend z kmenových akcií, dokud nebudou vyplaceny 

všechny dividendy z prioritních akcií.

̶  Vzhledem k tomu, že dividendy z prioritních akcií lze vynechat, společnost 
podstupuje menší riziko při jejich vydávání než při vydávání dluhopisů. 

̶ Dividendy nejsou pro firmu daňově uznatelné, takže prioritní akcie jsou 
nákladnější než dluhopisy (úrokový náklad).
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Prioritní akcie

Prioritní postavení oproti 
běžných akcionářům

Dividenda je fixní 

Obvykle nemají volební právo

Nepodílejí se na provozním 
výsledku hospodaření společnosti
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https://www.preferredstockchannel.com/symbol/ge.pra/

Příklady emise prioritních akcií



Typy výnosnosti, kterou nabízí kmenové akcií

Dividendový 
výnos

Kapitálový 
výnos

Výnos/ztráta 
z konverze do 
domácí měny
Výnos z 
reinvestice 
dividendy
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Komparace dlouhodobé výnosnosti 
klasických instrumentů
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Source: Dimson, Marsh, and Staunton (2009).
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Význam dividend v procesu investování
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Porovnání výnosnosti vybraných akcií
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Berkshire Hathaway holdings v roce 2023
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Metody pro kvantifikování rizika a výnosu

• Průměrná historická 
výnosnost

• Rozptyl a směrodatná 
odchylka

Historická 
data

Ex post 
data

• Očekávaná výnosová 
míra

• Očekávaný rozptyl a 
směrodatná odchylka

Očekávané 
hodnoty
Ex ante 
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Proč se emituje akcie na primárním trhu?

Primární cíl: Zvýšení 
kapitálu

Zvýšení aktivit 
souvisejících s 

generováním zisku

Zajištění going 
concern statutu

Dodatečný 
efekt: Zvýšení 
likvidity akcií 

Fúze a akvizice

Kompenzace 
založené na 
výplatě akciíFinanční trhy42



Cíle pro správu vlastního kapitálu
Změna účetní 

hodnoty akciového 
kapitálu

Zvýšit čistý 
zisk

Zadržet 
vyšší míru 

zisku

Emitovat 
akcie

Maximalizace tržní 
kapitalizace

Podpořit 
očekávání 
investorů
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Tržní vs. účetní hodnota akciového kapitálu

̶ Tržní hodnota vlastního kapitálu = Tržní cena za akcii × Počet akcií v 
oběhu

̶ Tržní hodnota vlastního kapitálu = 16,97 USD × 6 750 000 = 114 547 500 
USD

̶ Účetní hodnota vlastního kapitálu = Celkový vlastní kapitál = 57 556 000 
USD

̶ Účetní hodnota vlastního kapitálu na akcii = 57 556 000 USD/6 750 000 = 
8,53 USD

̶ P/BV = 16,97/8,53 = 1,99

 Pfizer 
Market price $16.97 
Total shares outstanding 6,750,000 
Total shareholders’ equity $57,556,000 
Total market value of equity $114,547,500 
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Náklady akciového kapitálu?

Společnost 
chce navýšit 
akciový 
kapitál

Společnost 
není 
smluvně 
zavázána 
akcionářům

Jaký je 
náklad 
akciového 
kapitálu?
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Investorem požadovaná míra návratnosti

Minimální požadovaná výnosová 
míra

Náklad 
akciového 
kapitálu

Odhad s využitím oceňovacích
modelů: Dividendově diskontní model 

(DDM), model oceňování
kapitálových aktiv (CAPM) atd.
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Proces Going Public

̶ První nabídka akcií konkrétní firmy veřejnosti.
̶ Vypracování prospektu – Emitent musí vypracovat prospekt obsahující podrobné 

informace o firmě, včetně finančních výkazů a diskuse o rizicích. Schválen 
regulátorem např. ČNB

̶ Stanovení ceny – Hlavní upisovatel musí určit nabídkovou cenu, za kterou budou 
akcie nabízeny v době IPO.

̶ Alokace akcií IPO: Hlavní upisovatel se může spolehnout na to, že se na procesu 
upisování podílí skupina (tzv. syndikát) jiných firem s cennými papíry a podílí se na 
poplatcích, které za upsání obdrží.

̶ Transakční náklady – přímé i nepřímé
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Hlavní upisovatelé IPO emisí v USA
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Průměrný „First Day“ skok IPO
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Průměrný „First Day“ skok IPO dle sektoru
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Sekundární nabídka akcií
̶ Sekundární nabídka akcií je další nabídka akcií konkrétní 
společnosti, jejíž akcie jsou již veřejně obchodovány.

̶ Korporace někdy směřují své prodeje akcií směrem k jejich 
stávajícím akcionářům tím, že jim dávají předkupní práva (call 
warranty).
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NYSE vs. NASDAQ



IPO v 2023
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