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Mezinarodni kapitalové rozpocetnictvi A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Hodnoceni dlouhodobych mezinarodni projekt probiha pomoci mezinarodniho
kapitalového rozpocetnictvi, které je zaloZzeno na vybéru nejlepSich projekta, do
kterych by mél podnik investovat finan¢ni zdroje v zavislosti na predpokladaném
vynosu a riziku.

* Spravné vyuziti mezinarodniho kapitalového rozpocetnictvi muze identifikovat
mezinarodni projekty vhodné €1 nevhodné k implementaci.
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Faktory ovliviiujici mezinarodni kapitalové rozpocetnictvi (1) A%

UNIVERZITA
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* pocateCni investice
— Finan¢ni prostfedky investované do projektu mohou zahrnovat nejen to, co je nezbytné pro
zahgjeni projektu, ale také dalsi financni prostiedky (napi. pracovni kapital), na podporu
projektu v priibéhu jeho trvani.
— Takové prosttfedky jsou obvykle zapotiebi k financovani zasob, mzdovych naklada a dalSich
vydajl, aZz do doby, kdy projekt nezacne generovat dostatecné vysoké piijmy.

* cena a spotrebitelska poptavka
— Budouci ceny budou s nejvétsi pravdépodobnosti reagovat také na budouci miru inflace v
hostitelské zemi.

— spotiebitelské poptavky po produktu budou ovlivnény zejména ofekavanou miru prevzeti ¢asti
trhu od konkurence.
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Faktory ovliviiujici mezinarodni kapitalové rozpocetnictvi (2) A%
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* dang
— Danové zakony tykajici se ziskll vytvotrenych zahrani¢ni dcefinou spole¢nosti ¢i vynost
pfevedenych na matetskou MNC se mezi jednotlivymi zemémi lisi.

* omezeni v pfevodech finan¢nich prostiedki
— Toto omezeni mlzZe odrazet podporu hostitelské zemé k dalSim vydajlim v tamni ekonomice
nebo miize pramenit z obavy nadmérného prodeje mistni mény.
— Vzhledem k tomu, Ze omezeni pifevodu financnich prosttedkli zabranuji cash flow smérem k
matetské spole¢nosti, budou nim ovlivnény zejména ocekavané Cisté penézni toky z pohledu
matetské spolecnosti.
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Faktory ovliviiujici mezinarodni kapitalové rozpocetnictvi (2) A%
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devizové kurzy

— Jakykoli mezinarodni projekt je také ovlivnén fluktuacemi devizovych kurz béhem trvani
projektu prostiednictvim hodnoty devizového kurzu v dobé€ konverze ptislusnych cash flow.

zustatkova (likvida¢ni) hodnota projektu

— Zustatkova hodnota projektu bude zaviset na nékolika faktorech, v€etné uspésnosti projektu, ale
také ptistupu hostitelské vlady. Jako extrémni moZnost by hostitelskd vlada mohla pievzit
projekt bez dostatecné kompenzace MNC.

— Nc¢které projekty maji neomezené trvani, které 1ze obtizné posoudit, zatimco jiné projekty jsou
nastaveny na piesnou dobu plisobeni, na jejimz konci budou likvidovany (nahradit 1ze napf.
odhadem cen akcii k pfisluSnému datu).

pozadovana mira vynosnosti
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Rozdilnost hodnoceni projektu z pozice materské a dceriné %
SLEZSKA

spole¢nosti
) & UNIVERZITA
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FAKULTA ¥V KARVINE

* Obvykle by rozhodnuti MNC méla vychazet z pohledu matetské spoleCnosti a
maximalizace jeji hodnoty.

* Ne¢které projekty mohou byt pro dcefinou spole¢nost vyhodné, 1 kdyZ nejsou
vyhodné pro matefskou spole¢nost, nebot’ Cisty pfiliv penéz po zdanéni dcetine
spolecnosti se mlize podstatné liSit od pfilivu penéz mateiske spolecnosti.

* Rozdily v penéZnich tocich mezi dcetfinou spole€nosti a mateiskou spolecnosti
mohou byt zpusobeny nékolika faktory:

— danovymi diferencidly,

— omezenymi prevody finan¢nich prostiedka,
— nadmérnymi pfevody finan¢nich prostredkd,
— kurzovymi pohyby.
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Proces prevodu financ¢nich prostredku od dceriné spoleCnosti k %
materské spoleCnosti SLEzsKA
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. Cash flow vygenerovane¢ z projektu v dcefin€ spolecnosti
. - Dané odveden¢ v hostitelské zemi

. Nerozdéleny zisk dcefiné spolecnosti
. =P Penézni toky prevedené dcefinou spolecnosti
. - Srazkova dan placena hostitelské vladé

. Penézni toky prevedené dcefinou spolecnosti po zdanéni
. =P Pievod cash flow na ménu materske spolecnosti

ool J Ol Wn B WL —

. =P Ptijem finan¢nich prostfedki matefskou spolecnosti
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Vypocet Cisté soucasné hodnoty projektu mm%

UNIVERZITA

*  Vypolet &isté soutasné hodnoty projektu (NPV) je uskuteétiovan dle vzorce:

NPV = I+i i + ZHy
B - 1+t QA+k"

» NPV je zavislé na v{8i vstupni investice f, cash flow CF, v €ase ¢, poZadované

vynosnosti projektu k, odhadované ztistatkové hodnoté ZH,, a Zivotnosti projektu
n

* Do poZadované miry vynosnosti projektu se nepromitaji jen naklady kapitalu, ale
také riziko.
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Reseny piiklad (1) %
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Jako financni manazer MNC, kterd disponuje volnymi penézni prostiedky, mate 2 tfilet¢ investicni
ptilezitosti. Jejich charakteristika je nasledovna:

a) Projekt A: vstupni investice je 80 000 EUR, ptedpokladané kazdoro¢ni Cisté cash flow po dobu
3 let jsou 30 000 EUR, ziistatkova hodnota po tti letech je 0 EUR.

b) Projekt B: vstupni investice je 80 000 EUR, predpokladané ro¢ni Cisté cash flow jsou 1)
23 000 EUR, 2) 30 000 EUR, 3) 37 100 EUR, ztistatkova hodnota po tii letech je 0 EUR.

Které investici date prednost pfi pozadované neménné mire vynosnosti 2,6 % p. a.?
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Reseny priklad (2)

SLEZSKA %

n
~ CF, ZH,
NPV = "+;(1+k)=+(1+k)ﬂ

30000 EUR 30000 EUR 30000 EUR
NPV, = —80000 EUR +

UNIVERZITA

NE PODNIXATELSKA
.V KARVINE

0EUR

NPV, = 5515,17 EUR

23000 EUR 30000 EUR 37100 EUR
NPV = —80000 EUR +

(1+0,026) T (1400262 (1+0,026° T (1+0,026)°

0 EUR

NPV, = 5266,35 EUR

(1+0,026)% T (1+0,026)2 T (1+0,026)° T (1+0,026)3

Na ziklad® &isté soulasné hodnoty projektl je zfejmé, ¥e vihodnj¥{ je realizace investice A.
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Metody zakomponovani rizika projektu do pozadované %
V)"nOSIlOSti SLEZSKA
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diskontni sazba upravena o riziko
e analyza citlivosti

 simulace
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Dlouhodobé financovani na mezinarodnich finanénich trzich

SLEZSKA
UNIVERZITA
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*  MNC mohou pii dlouhodobém financovani zvazovat:

— zvySovani vlastniho kapitalu
* domaci emisi akcii, ve které jsou fondy denominovany v mistni méné

* globalni akciovou nabidkou, ve které vydéavaji akcie ve své domovské zemi a také v jedné nebo vice zahrani¢nich zemich.

— cizi zdroje financovani
» ziskani cizich zdrojt ve své domaci ekonomice

* vyuziti globalni dluhové nabidky

e Z praxe vyplyva, ze vétSina MNC ziskava kapitalové financovani ve své domaci
ekonomice. Naproti tomu se dluhové financovani Casto provadi v zahranici.
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Naklady dluhového financovani pres emisi dluhopisu mm%
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Rozhodnuti o dluhovém financovani MNC je na mezinarodni Grovni obecne
ovlivnéno vysi trokovych sazeb napti¢ ménami.

Skutecné naklady na dlouhodobé financovani jsou pak zalozeny jednak na
kotované urokové sazbé, ale také na procentni zméné devizového kurzu mény;,
kterou si MNC pijjc¢ila béhem trvani tveéru.

Stejn¢ jako urokové sazby z bankovnich uvért se mezi jednotlivymi ménami 1181 1
vynosy z dluhovych cennych papiru.
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Vynosy desetiletych dluhopisu vybranych zemi (% brezen 2022

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Rumunsko 6,20 sl tib it
Madarsko 592 0,50 a% 0,99
Polsko 4,83
Cesko 3,53 @ 1.00az1,49
Recko 2,61 @ 150a219
Chorvatsko 2,08
Kypr 1,92 @ 200avice
[talie 1,85
EU27 1,43
Malta 1,26
Spanélsko 1,22
Estonsko 1,20
Lotyssko 1,20
Portugalsko 1,16
Bulharsko 1,09
Slovinsko 1,04
Slovensko 0,99
Irsko 0,93
Svédsko 0,82
Belgie 0,79
Francie 0,78
Rakousko 0,72
Finsko 0,72
Dénsko 0,56
Lucembursko 0,55
Nizozemsko 0,34
Némecko 0,28

............................................... Litva 0,16




Proces rozhodovani o dlouhodobém zahrani¢nim %
dl“hOVém ..... fin_an.c.O.Mflni SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

1. Urcit vySi potfebnych prostredkau.

2. Predpovidat cenu, s jakou muize dluhopis emitovat.

3. Predikovat devizove kurzy pro ménu, ve které bude dluh denominovan.
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Obecné kurzové trendy ovliviujici celkové naklady na %
zahranicéni dluh SLEZSKA

UNIVERZITA
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* Apreciace cizi mény

— pokud ména, ktera byla vyptijcena v pritbéhu vii¢i domaci méné apreciuje, pak bude MNC
potiebovat vice finan¢nich prostredki na pokryti kuponovych plateb a vyplaceni jistiny.

— Tento kurzovy vyvoj tedy zvysuje ndklady na zahrani¢ni cizi zdroje financovani MNC.

* Depreciace cizi mé€ny

— pokud ména, kterd byla vyptijcena v pribéhu vii¢i domaci méné depreciuje, pak bude MNC
potfebovat méné finan¢nich prostiedkil na pokryti kuponovych plateb a vyplacenti jistiny.

— Znehodnocujici cizi ména snizuje vyplatni toky emitenta, a proto snizuje naklady na jeho
financovani.

Pozn.: pti zahrani¢nim financovani Ize snizit riziko pouzitim vhodné strategie zajisStovani devizového rizika
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Urokové riziko cizich zdroju financovani A%
SLEZSK

UNIVERZITA
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. mxm.'ml EARVINE ,

Cilem pi1 dluhovém financovani by mélo byt vyuzit splatnost, ktera minimalizuje
celkové platby na dluznou ¢astku.

* Pokud jsou cizi zdroje ziskany v zemi, kde je umisténa naptiklad dcefina
spoleCnost, pak by splatnost neméla byt delsi, nez o¢ekavana Zivotnost této
spoleCnosti v dané zemi.

* MNC by méla zvazovat také vynosovou kiivku dotyéné zemé.

— Vynosova kiivka je tvofena poptavkou po finan¢nich fondech s riznymi Grovnémi splatnosti na
trhu cizich zdrojii dané zemé.
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Fixni verzus pohyblivé kuponové sazby mm%
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» Z hlediska rozhodovani je také dulezita otdzka zda pti emisi dluhopist vyuzit
fixni nebo pohyblivé kuponove platby.

— Pfi fixnich kuponovych platbach hrozi riziko, Ze dlouhodobé trokové sazby se v blizke
budoucnosti mohou snizit, ale MNC bude muset nadale financovat dluh s vy$simi naklady.

— MNC, které chtéji vyuzit dlouhodobou splatnost, mohou proto takeé zvazit dluhopisy
s pohyblivou kuponovou sazbou. V takovém ptipad¢ bude kuponova sazba kolisat v pritbéhu
casu v souladu s jinymi urokovymi sazbami. Pohybliva kuponova sazba miize byt vyhodou pro

emitenta dluhopisu béhem obdobi klesajicich irokovych sazeb, naopak nevyhodou v obdobi
zvySovani urokovych sazeb.
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Mezinarodni corporate governance A%
SLEZSK
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e Uzsi definice

— Corporate governance se da definovat z hlediska aspektli chovani firmy, jako projevy korporace

ve smyslu vykonnosti, efektivity, rastu, financni struktury a nakladani s akcionati a ostatnimi
z4jmovymi skupinami.

« Sirsi definice
— Corporate governance se da definovat take z hlediska normativniho ramce jako pravidla, na

zéaklad¢ kterych firma funguje — pravni a soudni systém, financni trhy a trhy vyrobnich faktort
(zejména trh pracovni sily).
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Corporate governance z hlediska mezinarodniho %
finanCniho managementu SLEzsKA
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Ze studii z jednotlivych zemi svéta vyplyva, Ze prvni zpusob definovani je
povaZzovan obecné za logictési.

— Zahrnuje mimo jin€ 1 ¢innost spravnich organti ¢i vztah jednotlivych zajmovych skupin.
Z hlediska mezinarodniho finan¢niho managementu je nicméné opodstatnéna
druha skupina definic

— Dilezita, pokud chceme porovnavat zemé a fungovani spole¢nosti vzajemné mezi sebou.

— V tomto pojeti jsou zkoumany rozdily v normativnim ramci, ktery ma vliv nejen na chovani
firem ale 1 na rozhodovani potencionalnich investort.

— Tato skupina definic bere v potaz daleko Sir$i souvislosti neZ jen samotnou firemni strukturu.

— 'V Sir§im ponéti pfedstavuje corporate governance systém, v ramci né¢hoz je korporace fizena a
kontrolovana.
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Priklad disledku nespravného corporate governance A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

Korporace Royal Ahold v roce 2015 fiizovala s belgickym potravinovym retézcem
Delhaize a vznikla Ahold Delhaize. Nicméné, jeste jako samostatny Royal Ahold se
jednalo o holandskou firmu s mezinarodnim vyznamem, patrici mezi nejvetsi

maloobchodni firmy s potravinami na svete. V roce 2003 u ni vyplynul na povrch
financni skanddl.

Dne 24. unora 2003 spolecnost Royal Ahold oznamila umeélé navyseni trzeb o 500
mil. USD v souvislosti se situaci v dceriné spolecnosti U.S. Foodservice, Inc. Ahold
také informovala investory, ze prehodnoti drive zverejnené zisky, které byly
nespravné slouceny ze spolecnych podnikii. Na zaklade prohlaseni spolecnosti Ahold
ze dne 24. unora 2003 klesla hodnota kmenovych akcii spolecnosti a depozitnich
certifikatit ADR o vice nez 60 %. Generdlni a financni reditele okamZzité odstoupili.
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Modely corporate governance mm%
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« Clenéni modeld corporate governance ve svété je mozné pojmout z nékolika
hledisek:
— koncentrace vlastnickych prav,
— vlivu bank na nebankovni spolecnosti,
— zpusobu financovani,
— struktury spravnich organt,

— uzemné-historického.
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Hledisko koncentrace vlastnickych prav mm%

Z hlediska koncentrace vlastnickych prav rozliSujeme:

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

— outsider systém

V outsider systému jsou podily na zdkladnim kapitalu spolecnosti rozptyleny mezi velké mnozstvi
investoru.

Outsider je chapan jako akcionat, ktery pouze sleduje vyvoj akcii bez faktického zajmu na fizeni,
kontrole nebo tvorbé jeji strategie.

Mezi outsideri spadaji Castokrat institucionalni investofi, kteti také nema;ji tendenci vlastnit kontrolni ¢1
vyznamné podily ve spole€nosti.

V ramci tohoto modelu je typicky silny zastupitelsky konflikt mezi manazerem a vlastnikem.

— 1insider systém

Insider systém je naopak postaven na vétsi koncentraci vlastnickych prav.

Investofti investuji do akcii spole€nosti zejména za ucelem fizeni a kontroly, nikoli spekulace na cenu
akcii.

Zastupitelsky konflikt mezi manaZerem a vlastnikem je tedy logicky mensi.
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Hledisko vlivu bank mm%
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Z hlediska vlivu bank rozliSujeme:

— bankovné orientovany systém

eV tomto systému dochazi k menSimu poctu primarnich a sekundarnich emisi akcii

Ptevaha financovani je uskuteciiovana pies banky, které mohou mit tedy snahu na jejich tizeni.

— trZzné orientovany systém

V tomto systému jsou naopak primarné ziskavany finance pres kapitalové trhy.
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Hledisko zpuisobu financovani A%
SLEZSK
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Z hlediska zpiisobu financovani rozliSujeme:

— model nesméfujici k vnitini kontrole

Model ALF (Arm's- Lenght Finance)

strany finan¢ni transakce nemaji mezi sebou zadn¢ vztahy nebo vzijemné kontakty kromé uskutecnéné
finan¢ni transakce

ptikladem muze byt financovani pies prodej obligaci na burze, kdy se G¢astnici transakce neznaji

— model orientovany na kontrolu

Model CIF (Control Involved Finance, nékdy oznacovan 1 Control Oriented Finance - COF)

finan¢ni vztahy byvaji dlouhodobé, GiCastnici financovani jsou znamy pies dostupné zvetejnéné ¢i
poskytnuté informace

ptikladem je financovani ptes banky
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Hledisko struktury spravnich organu A%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Struktura spravnich organi rozlisuje:
— unitarni model

* V unitarnim, tedy jednotroviovém, modelu existuje pouze jeden spravni organ a to je rada fediteldl.

* Rada teditell je tvofena exekutivnimi a neexekutivnimi fediteli. Exekutivni feditelé predstavuji
ekvivalent predstavenstva a neexekutivni feditelé jsou pifevazné externi spolupracovnici (odbornici z
praxe).

— dualni model

* V dudlnim, tedy dvoutrovitovém, modelu existuji mimo valné¢ hromady (nejvyssi organ spolecnosti) take
dva spravni organy - ptedstavenstvo a dozor¢i rada.
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Hledisko uzemné historické A%
SLEZSK
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Z hlediska izemn¢ historického rozliSujeme systém:

— angloamericky

* Obecné plati, Ze angloamericky systém vykazuje atributy outsider modelu, ktery je trZn€ orientovan,
nesméfuje ke kontrole a pouziva unitarni fizeni.

* Aby mohl tento systém efektivné fungovat, je nutna vysoka cetnost obchodovanych titulli na vefejném
kapitalovém trhu, likvidni kapitalovy trh, velky pocet individudlnich investorti a naopak maly pocet
holdingi.

— kontinentalné-evropsky

* Kontinentalné-evropsky systém vykazuje atributy insider systému, ktery je orientovan zejména na banky,
smétuje ke kontrole a uziva dualni systém fizeni.

* K fungovani tohoto systému je potfebny silny bankovni sektor zaloZzeny na univerzalnim bankovnicvi a
také podrobné legislativni vymezeni pravomoci vykonnych organi spolecnosti.
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Vyhody a nevyhody angloamerického a kontinentalné-
evropského systému mzsm%

, ¥ , UNIVERZITA
Systém Vyhody Nevyhody QBCHIODNE PODNIXATELSKA
Angloamericky - Spolecnost miize snadno vyuzit prostiedky ziskané -Nedostatecna vykonnost neexekutivnich feditelt ™" e

emisi akeii
-Existence spekulativniho kapitalu

-Vlastnik je motivovan
-Nékladna regulace proti zneuzivani insider

-Kapitalovy trh ocenuje spolecnosti, kurz je odrazem informaci

jeji situace
-Zastupitelsky konflikt a zastupitelské naklady
-Neefektivni spolecnosti jsou odhaleny trhem

Kontinentalné- -Ptedpoklady k zabezpeceni stabilniho okoli podniku - Nepruznost pti zménach vlastnictvi
evropsky - kooperace
- Existence propojenych holdingovych
-Neni nachylny k vykyviim na kapitalovych trzich spole¢nosti
-Motivuje k prosazovani dlouhodobéjsich cilt - Existence kiizového vlastnictvi mezi

bankovnim a nebankovnim sektorem
-Kontrolu spole¢nosti provadéji vlastnici ptimo

) - Silné vyjednavaci pozice zaméstnanct a odbora
-Uzké vazby s financnim sektorem davaji predpoklad

k snazsimu piekonani problému pii prechodnych

finan¢nich. tézkostech
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Kapitalovy trh jako nastroj kontroly managementu mm%
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* Pfes mnohé modely corporate governance popsané vyse, manazefi mohou nadale
¢init rozhodnuti, které nejsou v souladu s cilem akcionare (zastupitelsky konflikt)

* Kdyz vsak funguji kapitalové trhy spravné, Spatna manazerska rozhodnuti by se
mély odrazet v nizkych cendch akcii, v ¢ehoz disledku by mohla firma celit
pokusu o prevzeti, tedy ziskani takového podilu na hlasovacich pravech, které
umoznuje kontrolu nad spolecnosti.
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Princip prevzeti akciové spolecnosti A%
SLEZSK
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Pokud ma MNC v soucasné dob¢ nizkou cenu akcii, mize byt prevzata za velmi
nizké ceny a pote restrukturalizovana odstranénim neefektivnich manazerd.

Mezinarodni kapitalovy trh tak mizZe napravit neefektivni MNC, coZ ma dva
vyznamne¢ dusledky:

— Manazeti MNC jsou si védomi, Ze pokud €ini rozhodnuti, ktera snizuje hodnotu MNC, mohla by
celit pfevzeti a jeji manazeti by mohli ztratit svou praci.

— KdyZz MNC rozsituji své podnikéni na globalni irovni, mohou povazovat mezinarodni
kapitalovy trh za prosttedek k dosazeni svych cilli rozSifovanim pies pievzeti jin€ spolenosti.
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Druhy prevzeti A%
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* Prevzeti se daji rozdélit na:
— pratelska
 Pratelska pfevzeti nejsou namifena proti managementu.

* Management 1 vlastnici se védom¢ a cilen€ rozhoduji pro urcity typ akvizice nebo fuze,
ktera ptinese firmé synergicky efekt, potfebnou diverzifikaci a ekonomizaci ¢i danove

uspory.

— nepratelska

» Dtlezitéjsi pro zabezpecCovani corporate governance.
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Zpusoby nepratelského prevzeti (1) mm%
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» vefejny odkup (Open Market Purchases)

— zacatek procesu nepiatelského prevzeti pies nakupovani akcii na vefejném kapitalovém trhu,
které zajisti anonymitu nakupovani, coz mize vést k zabezpec€eni uspésnosti celého prevzeti.
Utoénik (bidder) nakupuje akcie a ¢im vétsi balik se mu podaii koupit, tim je vétsi jeho vyhoda.
Napadeny (targer) se vSak muize zacit branit a tim cely proces prodrazi ¢i zastavi.

* zmocnéni (Proxy Fights)

— muze nasledovat po vefejném odkupu akcii, nejde o skuteény nakup kmenovych akeii, ale o
ziskani hlasovaciho prava s nimi spojené¢ho. Jedna se o pokus akcionafe nebo skupiny akcionaii
zajistit s1 kontrolu ¢i vykon rozhodnuti ve spole¢nosti ziskanim potfebného mnoZstvi
hlasovacich prav na zaklad¢ zplnomocnéni.
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Zpusoby nepratelského prevzeti (2) mm%
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e prejeti na ulici (Street Sweeps)

— odkup blokt akcii od arbitrazért.

* tendrove nabidky (Tender Offers)

— nabidka k odkoupeni akcii jednim subjektem ¢i vice subjekty jednajicimi ve shodé¢ za ucelem
ziskani vyznamnych podill ve spole¢nosti.
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Pasivni zpusoby obrany proti prevzeti mm%
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plan zaméstnaneckého vlastnictvi akcii (ESOP)

— spolecnost prispiva do fondu vlastnimi akciemi nebo hotovosti (danoveé odecitatelné polozky) na
vlastni akcie a zaméstnanci se tak stavaji zdroven vlastniky spolecnosti.

jedové pilulky (Poison Pills)
— jedna se o cenné papiry vydavané potencionalné piebiranym subjektem za u€elem sniZeni
hodnoty firmy pro subjekt usilujici o neptatelske prevzeti.
zlaté padaky (Golden Parachutes)
— atraktivni podminky (zejména financni) pro stavajici management, které zajist'uji vymoZenosti
1 pro odchazejici management po pievzeti.
dodatky ke spoleCenske smlouvé (Corporate Charter Amendments)

— dodatky tykajici se naptiklad stanoveni minimalni odkupni ceny akcii minoritnich akcionaii po
pievzeti €1 tzv. supermajoritniho hlasovani rady a jejiho sloZeni.
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Aktivni zpusoby obrany proti prevzeti mm%
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bﬂy l'ytii" (Whlte Kl’llghtS) ARz KRN
— napadend spolecnost hleda spojence (bilého rytife) jako alternativniho kupce pfi tendru utocici

spole¢nosti, jedna se o sprateleny subjekt
bily kavalir (White Squire)
— docasn¢ umisténi akcii do rukou spratelen¢ho subjektu do doby nez pomine nebezpeci.
zelena posta (Greenmail)

— nabidka napadené spolecnosti na zpétny odkup svych akcii atociciho subjektu za prémiovou
cenu.

zména ve strukture pasiv (Debt Restructuring)

— zadluZenim spolecnosti klesa jeji atraktivita.

Pac-Man obrana (Pac-Man Defence)

— napadeny se oplati atocnikovi stejnou aktivitou tak, Ze za¢ne nakupovat jeho akcie, podminkou
1e dostatecna kapitalova rezerva.
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SLEZSKA %
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D¢kuji za pozornost ©




